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ENQUÊTES PARLEMENTAIRES ANGLAISES 



tom 

LES QUESTIONS DE BANQUE. DE GIRGUUTION MONÉTAIRE, 

ET DE CRÉDIT. 

■ I 

INTRODUCTION. 



La guerre civile qui, durant quatre années, a sévi dans les 
Etats-Unis de l'Amérique du Nord, a produit de graves consé- 
quences dans le monde entier. Parmi ces conséquences, l'une des 

plus considérables a été, sans contredit, le déplacement Foudain 
(lerf sources de rapprovisionnement du coton pour les manufactures 
de l'Europe occidentale. 

La partie sud des Etats-Unis fournissait à TEurope la majeure 
partie du coton employé par ses manufoctures, la guerre civile 
ayant supprimé compléteiufiit l'impoi-tation du coton américain, 
rinduâtrie européenne dut faire les plu>« grauds efforts pour âe 
procurer dans d'autres contrées cette matière première indispen- 
sable. 

Ce ftolversTEgypte, la Syrie, la Theflsalie, le Brésil, la Chine, 

et surtout les provinces nord-ouest de l'Empire anglais dans les 
Indes que se dirigèrent les efforts du commerce. Après une 
période de deux ans environ, indispensable pour la généralisation 
d'une culture nouvelle, chacun de ces pays, surexcité par l'app&t de 
lu'ix très-rémunérateurs, augmenta considérablement sa produc- 
tion de coton. 

L'Egypte et le^provinces indiennes, qui ont Bombay pour port 
principal, fiirentles deux contrées dans lesquelles la production du 
cotou prit les plua grands développements, et, à partir de 1S63, 
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X INTRODUCTION. 

l'approvî^^ionnement européen se trouva à peu près complété, 
quoique à des prix extrêmement élevés. 

Mais les contrées qui fournissaient ainsi le coton n'étaient pas, 
comme les Etats-Unis d'Amérique, de grands centres de consom- 
nxatiou pour les produits européens ; il fat donc impoasible de sol- 
der en marchandises les importations de coton, et Ton dut expédier 
en numéraire des sommes considérables, dont l'importance détrui- 
sit temporairement, sur les marchés monétaires européens, Téqui* 
libre entre les ressources disponibles et les besoins. Ce mouvement 
anormal des métaux précieux a été, sans contredit, la cause la plus 
puissante de la rareté des capitaux disponibles et, par suite, . de 
l'élévation exceptionnelle du taux de l'escompte durant les deux 
années 1863 et 1864. 

A cette cause est venu s'ajouter un deuxième élément, qui a 
exercé également une action manifiaste sur la cherté de l'argent; 
nous voulons parler du développement continu des grandes entre- 

prises industrielles dans l'Europe tout entière. On doit encore tenir 
compte des emprunts d'Etats, si nombreux pendant cette période. 
Les Etats-Unis, pour poursuivre la guerre civile, ont emprunté des 
sommes considérables, dont une partie a été fournie par TEurope. 
Un grand nomhre d'Etats européens et diverses puissances musul« 
mânes ont aussi eu recours au crédit pendant les deux années qui 
nous occupent. 

Ainsi, trois ordres de causes : le déplacement de la production 
du coton; le développement continu des entreprises financières 

et industrielles; les emprunts d'Etats; tels sont les grands élé- 
ments qui ont agi sur le marché monétaire durant une période 
qui restera dans les annales du commerce comme la démonstration 
la plus éclatante des ressources prodigieuses que possèdent les 
marchés monétaires du monde moderne, et en particulier ceux des 
deux grands pays européens, la France et l'Angleterre. 

Un seul des trois éléments de hausse de Fintérét que nous venons 
d'indiquer aurait suffi pour produire des résultats considérables, et 
quand on réfléchit que tous les trois ont agi simultanément et sur 
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une échelle aussi vaste, on est forcé deTeconsattre que le résultat 
a été à peine ])roportioiiiié k la cause et se félidter de la puis* 

sance des richesses accumulées qui nous a permis de traverser sans 
catastrophe des temps aussi difdciies. 

Pour apprécier sainement les causes qui ont agi sur le taux de 
l'intérêt durant les années 1863 et 1864, il fiiut avoir présentes h 
l'esprit trois considérations : en premier lieu, pour la production 
du coton, on doit songer que la disparition complète de la récolte 
américaine ayant pour co^iséquence une élévation des prix égale 
au triple, au quadniple, un moment même au quintuple des an- 
ciens cours, avait surexcité l'esprit de spéculation en Europe et 
en Asie, au-delà de toutes les bornes; que, par suite, l'appftt des 
bénéfices à réaliser décidait le commerce à ne tenir aucun compte 
de l'intérêt des capitaux dont il avait besoin, et l'engageait à 
accepter sans examen le taux résultant des circonstances générales. 
Bn second lieu, pour les entreprises industrielles, il &ut se rappe- 
ler que les profits considérables réalisés sur les émissions d'actions, 
à partir de 1852, et les dividendes élevés d'un grand nombre d'en- 
treprises avaient fiiit concevoir aux capitalistes, grands et petits, 
des espérances souvent déraisonnables, et qu'il suffisait du patro- 
nage de quelques spéculateurs heureux et de certains grands 
établissements pour entraîner en Angleterre comme en France la 
foule des souscripteurs. En troisième lieu, en ce qui concerne les 
emprunts d'Etats, il ne ^ut pas perdre de vue qu'un gouvernement 
qui a besoin d'argent parvient toujours à s'en procurer, dût-il pour 
cela payer un taux exorbitant d'intérêt. Depuis quinze ans, tous les 
gouvernements ont usé largement du crédit public , et l'on a vu se 
présenter sur le marché monétaire des pays qui jadis n'y paraissaient 
jamais. C'est ainsi que l'Empire Ottoman, qui autrefois ne con- 
naissait pas les emprunts, et qui, en 1832, refusait de ratifier, par 
scrupule religieux, assurait-on, un premier emprunt négocié en 
France par ses agents, est entré depuis sur une très-grande échelle 
dans la voie de la dette publique. Ces nouveaux clients du marché 
des capitaux ont à subir des exigences coûteuses ; il leur âmt payer 
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un intérêt élevé et souvent de ruineuses commiasions. Il y a donc 
eu dans les emprunts d*Etat», en 1863 et 1864, une cause trèt- 
active de cherté de l'argent. 

Lorsqu'on tient compte de tous les élément^) que nous venons 
d'indii^uer, on ne saurait être surpris du taux moyeu que l'es- 
compte a atteint pendant ces deux années, et les cours devenus 
célèbres, 6 1/2 0/0 en France et 7 0/0 en Angleterre, n'ont rien 
qi|i étonne l'observateur attentif. 

Cependant, ces résultats d'événements d'ordre supérieur ont 
surpris bien des gens, de grands étonnements se sont manifestés 
et d'innombrables plaintes se sont fait entendre. Beaucoup de 

commerçants et d'industriels ont soufi^rt d'un état de choses qui , 
pour eux, n'avait que de pénibles conséquencen, et 'dont les causes 
réelles leur échappaient. Toutes ces soufEranceset toutes ces plaintes 
se sont &it jour dans la presse et dans les assemblées ; elles ont 
trouvé des organes autorisés dans quelques hommes distingués, 
mais professant, en matière de crédit, des opinions que les faits ne 
justitient pas. a attribué le taux élevé de l'intérêt à l'organisation 
même du crédit» et à Tesistence de certaines institutions perma- 
nentes, au lieu de se borner à en chercher la cause dans des dr» 
constances toutes puissantes, quoique passagères, et dont les &its 
ont clairement démontré l'influence durant les deux années qui 
nous occupent. Une polémique des plus vives a été soutenue par 
les diverses opinions, et Témotion publique a survécu aux causes 
qui l'avaient foit naître. * 

Cependant, l'éducation publique en matière économique et finan- 
cière se poursuit au milieu de toutes les crises commerciales, de 
toutes les luttes d'opinion, et les véritables principes se dégagent 
des luttes de la pensée, manifestée par la parole et par les écrits. 

En France comme en Angleterre, toutes les opinions se font 
successivement jour, toutes rencontrent d habiles auxiliaires et des 
contradicteurs non moins distingués. C'est au publie à condore, 
et il n'est pas douteux qu'il saura trouver la vraie solution et qu'il 
fera triompher, en fin de compte, les principes les plus salutaires 
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et Ica pliLs eûicaces pour lu fiécurité du crédit et pour le dévelop- 
pement des affiiires. 

Au moment où tontes ces questions s'agitent et s'instruisent, la 

Banque de France, <iui, k raison de son caractère national, n'a pas 
cru pouvoir prendre part à lu polémique de ces deniirreâ années, 
mais qni est toujours disposée à prendre rinitiative de toute mesure 
pouvant contribuer à éclairer l'opinion» a pensé qu'il ne serait pas 
sans intérêt de présenter au publie français une série de docu- 
ments empruntés à l'histoire économique de l'Ang^leterre, et qui 
jettent une grande lumière sur les principes et sur la pratique des 
questions financières. 

Les crises commerciales ne sont point des faits éeonomiques nou- 

veaux ; partout où il y a commerce, il y a hausse et baisse des prix; 
quand la hausse exaj^ércc est suivie d'une baisse soudaine et par- 
fois immodérée elle-même, il y a crise commerciale. Ces crises» 
presque inaperçues aux époques et dans les pays où le crédit et le 
commerce sont peu développés, prennent de plus grandes propor- 
tions et acquièrent plus de grravité à mesure que le cercle du crédit 
et des affaires va s'agraudissant. Lorsque, comme cela a lieu à 
notre époque, les relations internationales» basées sur une longue 
paix et sur des traités de commerce libéraux, ont acquis un g^rand 
développement ; lorsque des facilités de communication sans précé- 
dents ont abaissé toutes les barrières et rendu solidaires, par un 
mutuel crédit, les commerçants de toutes les nations, les crises 
deviennent générales et prennent des proportions d'autant plus 
graves que la hausse des prix a rencontré» dans les conditions nou- 
velles du crédit, de plus grandes facilités, Mais les crises elles- 
mêmes sont des faits anciens, et partout , depuis que le crédit 
commercial a été un peu largement établi, on a souffert des crises 
et noté leur intensité. 

Le tableau suivant présente les dates des principales crises com- 
merdatos depuis la fimdatioQ de la Banque d'Angleterre : 
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L'ADgleterre, on le yoit, ayant précédé les autres nations dans 
les voies du commerce, de l'industrie et du crédit, a soufiert la 
première des crises commerciales. Pour^la France, les crises com- 
merciales i)ropreinent dites ne datent que du comnieucemont du 
XIX* iûècle, car on ne peut donner ce nom aux convulsions politi» 
ques et sociales qui agitèrent durant le XVIIP siècle une société 
profondément ébranlée et marchant à grand pas vers une crise 
d*où devait sortir une rénovation. La catastrophe du système de 
Luw et ii s Llt .^.-istres financier» de la Révolution ne sont donc pas 
des crises commerciales. Pour les Etats-Unis, les crises commen- 
cent au moment où ayant surmonté les embairas de son organisa- 
tion et terminé les guerres avec la mère-patrie, ce grand pays voit 
naître cette merveilleuse prospérité (^ui, duruiit un demi-siécle, a 
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frappé le monde d'étonnement, et qui, un moment interrompue par 

une crise sociale terrible, maid nécessaire, se dispose à prendre un 
nouvel essor. 

Enfin, poar les trois pays, les crises deviennent générales, à 

partir du moment où le développement de leurs relations commer- 
ciales a créé entre eux cette étroite solidarité qui frappe les ^eux 
de toute personne mêlée aux afl^res commerciales. 

L'étude des crises commerciales est pleine d'enseignements, et 

de nos jours elle s'impose à tous par la nécessité de chercher les 
moyens les plus propres à diminuer pour l'aveuir leurs funestes 
conséquences, si Ton ne peut pas parvenir à en conjurer le 
retour. 

Depuis bien longtemps déjà, mais surtout îi dater du commence- 
ment de ce siècle, l'Angleterre se préoccupe des crises commer- 
ciales et en étudie soigneusement les causes et l'intensité ; c'est 
donc dans les archives de nos voinns que nous devons puiser pour 
trouver les premiers éléments des études que nous avons à fiûre à 
notre tour. 

^ On sait que depuis la constitution définitive du régime paile- 
mentaire dans la Grande-Bretagne, toutes les questions d'économie 

politique et de finance ont été successivement étudiées et élaborées 
dans de solennelles enquêtes poui-suivies devant des Comités de la 
Chambre des Communes et de la Chambre des Lords. 

Ces enquêtes ont été publiées et l'on retrouve dans les déposi- 
tions des personnes entendues et dans les rapports des comités , 
Texpression de toutes les opinions, la trace de toutes les émotions 
que les événements politiques et commerciaux avaient soulevées 
dans le public aux di£B&rentes époques. 

Les débats et les conclusions de ces enquêtes ont contribué, dans 
une grande mesure, à élucider des questions qui, chez nos voisins 
comme chez nous , ont, à toutes les époques, divisé et même pas- 
sionné les meilleurs csjjrits. On peut dire sans exag-ération que 
c'est surtout aux enquêtes parlementaires sur les crises commer- 
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ciales et sur les questions de bau(iut', dt? circulatiou monétaire et de 
crédit que l'Angleterre est redevable de l'état de calme dont elle 
jouit en matière de théories financières et dlnnovatîons écono- 

iniques. 

Grftce à la lumière que k*> enquêtes ont répondue sur toutes ces 
question}*, on est h peu pr«"*s d'accord en Angleterre sur un certain 
nombre de principes fondamentaux, et c*est dans leur développe- 
ment et non pas dans leur renversement que Ton dierche à réaliser 
chaque jour de nouveaux progrè.-^. 

11 n'était pas possible, sans de trôs-gmnds efforts et sans beau- 
coup de temps, de traduire en français et de publier tout l'en- 
semble des enquêtes anglaises. D^ailleurs cette publication, beau- 
coup trop volumineuse, aurait été sans intérêt et n'aurait pas été 
lue. Il a paru suffisant de donner, pour cli;u une des grandes en- 
quêtes qui ont eu lieu depuis le commencement du sièclt». un ex- 
trait choisi de façon à reproduire la physionomie générale de 
l'enquête, et à fiiire connaître au lecteur toutes les opinions de 
quelque valeur qui s'y sont produites. 

On a cherché, dans les extraits qui sont prétieutés au public, à 
£iire un choix complètement impartial et aussi satisfaisant que 
possible. La forme des enquêtes et la constitution des comités ont 
facilité cette tftche. Le Parlement ang-lais a toujours eu soin de 
placer dans les Comités d'enquête des membres représentant les 
diverses opinions en lutte aux différentes époques. Chaque dépo- 
sant devant les comités est successivement interrogé par tous ceux 
des membres qui jugent convenable de prendre part à la diseur 
sion ; de sorte que, un déposant, pourvu qu'il possède quelque 
notoriété et quelque compétence, eat successivement conduit à 
traiter tous les aspects d'une question et à combattre les opinions 
contraires, en même temps qu'il défend ses propres convictions. 

On s'est donc attaché à reproduire les dépositions d'hommes 
distingués dont les noms au moins ne soient pas inconnus du lec- 
teur français. Des noms célèbres commandent tout d'abord l'at- 
tention, et lorsque l'homme qui interroge et celui qui répond sont 
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tous \en deux couuus du lecteur, leri documente que l'on parcouit 
aci^uièreut une double importance. 

Pour chaque enquête, on a donné la liste des membres qui com- 
posaient le Comité ; pres(iue toujours ces noms olTrent au public un 
grand intérêt. On y trouve les hommes politiques les plus mar- 
quants de chaque époque» surtout pour les affaires financières; on 
y remarque aussi les noms d'économistes célèbres et de publicistes 
très accrédités ; enfin, un certain nombre de banquiers et d'hom- 
]iks d'affaires de premier ordre faisaieut toujours partie de ces 
comités. On comprend sans peiue que devant des réunions ainsi 
composées, aucune opinion n'était émise à la légère, et que toute 
idée extrême ou peu fondée trouvait une contradiction immé- 
diate. 

La manière de procéder dans les enquêtes anglaises 6e prête» du 
reste, admirablement à la manifestation de toutes les opinions. Il 
s'établit une sorte de discussion entre le déposant et les membres 
du Comité ; les questions sont creusées dans tous les sens , on 
cherche à faire ressortir toutes les consé(|uences dos diverses opi- 
nions, et la discussion ne s'arrête que loi'sque le sujet est épuisé 
ou que le déposant lui-même témoigne le désir de ne pas être plus 
longtemps poussé sur une même question. 

La lecture de ces extraits des eni^uêtes sur les crises et les ques- 
tions de crédit ])araît devoir offirir une grande utilité au moment où 
se prépare en France même une enquête sur les questions de Banque 
et de Crédit. On a pensé qu'il convenait aussi de donner quelques 
extraits de deux enquêtes dans lesquelles ont été examinées les lois 
qui ré«:>^laient le taux do l'intérêt eyi la suite desquelles toute limite 
légale a été supprimée. La question est encore pendante en France, 
et par conséquent les hommes qui se livrent à son étude ne peuvent 
pas manquer de recueillir quelque firuit de la publication de ces 
précédents. 

11 convient de dire quelques mots de chacune des enquêtes dont 
les extraits ont trouvé place dans la présente publicatiott. 
La première, par ordre de date, est celle de 1810. 
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Au milieu de la grande crise politique que traversait TEurope, 
rAngleterre avait depuis l'année 1797 suspendu le paiement en 
espèces des billets de la Banque d'Angleterre, et donné cours forcé 
à ces billets. La Banque d'Angleterre, dirif^ée par des hommes 
prudeuU, apportait beaucoup de réserve et d'habileté dans rémis- 
sion de ses billets; elle ne les donnait qu'en échange d'effets de 
commerce présentant toute garantie, et le Gouvernement comme 
les directeurs de la Banque croyaient que la valeur de ces billets 
devait rester é^'-ale à celle du numéraire. Il n'en était point amsi, 
cependant, et le prix de l'or, calculé en billets de banque, s'élevait 
chaque jour. C'est que, la véritable monnaie de l'Angleterre, par 
suite du cours forcé, était le papier, et que l'or était devenu une 
simple marchandise dont le cours variait suivant les nécessités du 
coainierce extérieur et les besoins du Gouvernement pour la con- 
tinuation de la lutte avec la France. 

Cet état de choses, dont on méconnaissait les motift et auquel 
une grave crise commerciale ajoutait encore un nouvel élément de 

perturbation, inquiétait le public et préoccupait le Parlement; un 
Comité fut nommé par la Chambre des Communes, l'enquête fut 
sérieuse et approfondie et aboutit à un rapport qui, sous le nom 
de BuUUm Hfporl, restera comme un monument de sagesse et de 

bon sens, et comme un guide lumineux dans les questions de cir- 
culation monétaire, de change et d'émission liduciaire. Ce docu- 
ment est pubUé en entier au commencement de cette collection. 

En 1818, une enquête eut lieu devant un Comitéde la Chambre des 

Communes sur les lois qui limitaient le taux de l'intérêt de l'argent. 
Cette enquête se termina par une série de résolutions complète- 
ment libérales et que nous reproduisons. Nous donnons également 
les dépositions de M. David Ricardo, le célèbre économiste ; celles 
de l'avocat Sugden, depuis chancelier d'Angleterre sous le titre de 
lord Saint-Léonard ; celles de MM. N. RotLschild, Samuel Gumey et 
liolhmd de la maison Baring. 

£n 1819, à la suite de la crise de 1818, la Chambre des Com- 
munes, sur la proposition de sir Robert Peel, chargea un Comité 
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de se prononcer, après enquête, sur la question de l'opportunité de 
la reprise des paiements en espèces par la Banque d'Angleterre. 

Les travaux de cette commission eurent une g'rande importaoce 
et un grand retentissement. Nous donnons la traduction du rapport 
ùÀt à la Chambre par le Comité, et les dépositions des personnages 
suÎTants : MM. Samuel Thomton, Thomas Tooke, David Ricardo 
et Xatfaaniel Rothschild. 

En 1841, la Chambre des Lords procéda à une enquête sur les 
efifets des changements apportés aux lois qui limitaient le taux de 
l'intérêt de l'argent, c'est- à-4ire sur la liberté partiellement rendue 
à Viatévèt conventionnel. Le sentiment de la Chambre haute 
n*était pas fiivorable à la liberté de l'intérêt, et l'enquête n'aboutît 
pas à un rapport développé ; mais il résulta clairement des déposi- 
tions recueillies que la liberté du taux de Tintérét n'avait eu que 
de bons résultats. Nous publions les principales dépositions recueil- 
lies dans cette enquête, savoir : celles de MM. G.-W. Norman, 
Samuel-Jones Loyd, G.-C. GIjti, sir J.-W. Lubbock, Samuel 
Gurney et J. Maynard, homme de loi distingué. 

£n 1832, la charte de la Banque d'Angleterre, arrivant à son 
terme, la Chambre des Communes, avant d'en autoriser le renou* 

vellement, procéda à une solennelle enquête, dans laquelle on 
- engloba l'étude générale du système sur lequel reposaient les 
banques d'émission d'Angleterre et du pays de Galles, et l'examen 
des causes et des effets de la ciîse commerciale que l'on venait de 
traverser. Parmi les membres du Comité, on remarquait lord Alt- 
horp, sir Robert Peel, lord John Kussell, M. Goulburn, sir James 
Graham, M. Baring, M. Warburton. 

Nous reproduisons le rapport du Comité et les dépositions de 
MM. John Horsley Palmer, gouverneur de la Banque d'Angleterre ; 

Sainut'l-Jones Loyd, Tliomas Tooke et N. Rothschild. Ces noms, 
mis en regard de ceux des membres du Comité, indiquent assez 
rimportance de cette enquête. 

En 1840, la même question préoccupant encore l'opinion publi- 
que, et une nouvelle crise commerciale ayant eu lieu en 1839, la 
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Chambre des commnniw institua un Comité présidé par M. Charles 
Wood , et dans lequel figrurait également sir Robert Peel. 

Nous publions Icf^ dépositions de Richard C'ohden, de if. Samuel- 
Jones Loyd et de M. Thomas Tooke. Nous appelons spéciulement 
rattention sur la déposition de M. Lo^d ; c'est dans les idées 
émises par cet habile financier que sir Robert Peel puisa les bases 

de lu loi célèbre qui, en 1844, vint donner à la Banque d'Angle- 
terre et à tout le système de la circulation fiduciaire en Angleterre 
une organisation qui dure encore. 

En 1848, à la suite de la crise terrible qui avait sévi en 1847 

dans le monde commercial, la Chambre des Communes et la Cham- 
bre des Lords procédèrent chacune à une enquête approfondie sur 
la nature, Tétendue, les causes et les résultats de cette crise. La 
question principale qui préoccupait les esprits était de savoir si 
l'^cl de 1844, sur la circulation fiduciaire, n'avait pas eu une 
influence' runeste durant les circon^^lances prrave.s que l'on venait 
de traverser. AuFsi les dépositions du «rouveriieur et du sous-gou- 
vemeur de la Banque d'Angleterre, et les discussions qui s'enga- 
gèrent entre eux et les membres des deux Comités fàrent«lles d'une 
importance e.Ytréme. Au même rang que ces dépositions, il faut* 
placer celles de M. Samuel-Jones Loyd, qui fut lonfjrnement inter- 
rogé par les deux Comités. Nous avons reproduit pour les deux 
enquêtes, outre les dépositions que nous venons de mentionner, 
celles de M. Thomas Tooke , de M. G.-W. Norman et de lord 
Asbburton. A la suite de ces deux e-iqu -tes, le progrès que VAd 
de 1844 avait introduit dans le réirime de la cireulntion fiduciaire 
du Royaume-Liii, en supprimant la liberté illimitée des émissioQj> 
par les banques particulières des provinces, fut victorieusement 
démontré, et l'opinion publique, jusque-là peu fitvorable à cette 
loi, fut sensiblement modifiée. 

En 1857, nouvelle crise commerciale et nouvelle enquête parle* 
mentaire devant un Comité de la Chambre des Communes. Dans ce 
Comité on voit figurer MM. Disraéli, Gladstone, Glyn, sir James 
Grabam, Bicardo, Spooner et James Wilson, fondateur de ÏMcw 
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nomUi, La discufision principale roule toujours sur rorgaaisation 
financière du pays et sur les conséquences de YAfsi de 1844; mais 

le point le plus délicat et le plus important de toutes les contro- 
verses est incontestablement le taux de l'escompte. Sur cette grave 
question on lira avec intérêt la discussion serrée et la vive argu- 
mentation d'hommes aussi éminents que M. James Wilson et 
M. Samuel -Jones Loyd , devenu lord Overstone. Pour cette 
enquête , nous nous sommes bornés ù reproduire les dépositions 
considérables de MM. Weguelinet Neave, g-ouvemeuret sous-gou- 
verneur de la Banque d'Angleterre, et de lord Overstone (Samuel- 
Jones Loyd). Ces interrogatoires sont, sans contredit, les plus im- 
portants (4 résument toute la discussion. 

Le Comité de 18o7 ne parvint pas & se mettre assez d'accord 
pour arriver à la rédaction d'un rapport, et il dut siéger de nou- 
veau avec à peu prés la même composition en 1858. Le gouver- 
neur et le sous-^rouverneiir de la Banque d'Ang-leterre furent 
encore end n lus, ainsi que bon nombre d'autres personnes, et le 
Comité, après de longues discussions intérieures dont on a la trace 
dans les nombreux amendements proposés et repoussés, présenta à 
la Chambre des Communes un rapport qui constitue encore aujour- 
d'hui le dernier mot du Parlement britannique sur la grave ques- 
tion de la circulation fiduciaire. Nous publions la déposition de 
MM. Neave et Dobree, gouverneur et sous-gouverneur de la Ban- 
que d'Angleterre, ainsi que le rapport du Comité. 

Ce rapport entre dans d'intéressants détails sur tous les faits 
commerciaux qui se sont produits de 1847 à 1857 ; il étudie surtout 
la crise de 1857 et recherche avec soin les causes de cette crise. 11 
insiste longuement sur le rôle de la Banque, et sur la question 
toujours si controversée du taux de l'escompte. A tous ces titres, ce 
rapport est d'uue grande importance et présente encore aujourd'hui 
une véritable actualité. 
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]yd ConiiiiissioM nommée pour rechercher les causes de l.i rhertëde 
l'or en lingots et pour se rendre compte de lï'lat do la monnaie, 
ainsi que des changes entre la Grande-Bretagne et les pays (étran- 
gers, et pour faire un rapport à la Ghambre sur le résultat de son 
étude, a examiné, pour se conformer aux ordres de la Chambre, les 
matières qui lui ont été soumises, et a adopté le rapport suivant : 

Votre Commission s'est occupée, tout d'abord, d'établir quels ont 
été le prix de l'or en lingots et les divers taux des changes sur les 
pays étrangers, pendant les dernières années, et notamment pendant 
celle qui vient de s'écouler. 

Votre Commission a reconnu que le prix de ror en lingots, qui, d'après 
les r^lements de la Monnaie de Sa Majesté, est de £3.17.10 1/2 
par oncC} au titre i^gal de fin, s'est élevé sur le marché, pendant les 

1 
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années 1806, 1807 et 1808, jusqu'à £4. Vers la fin de 1808, il com- 
mença h croître très-rapidement et il se maintint très-haut pendant 

toute l'année 1809; en même temps le prix de l'or en barres, aU 
titre léîral de fin, sur le nmivlié, variait de £i.9 à €4.12 par once. 
Le prix du marcht', li 10, est de Iî> 1/2 0,0 environ plus élevé que 
le prix lixé par la Monnaie. 

Votrn Coniuiission a reconnu écraleinent que, |»ondant les trois 
premiers mois de l'année rouranto, le }>rix de l'or en barres, au titre 
légal de fin, est resté à pefl près le niénie que pendant l'année der- 
nière, c'est-à-dire qu'il a été de €i.lO à €i.l2 par once. Dans le 
courant des mois de mars et d'avril, 1<' prix de l'or tin n'est coté 
qu'une seule lois dans les tables de W'ettrnliall : le 0 avril dernier, 
à £i.6, ce qui est plus de 10 0 0 au-dessus du i)rix fixé par la Mon- 
naie. Les dernières cotes du prix de l'or indiquées dans ces tables 
sont du 18 et du 22 mai, et l'or monnayé dii PortUf^■ll y est coté à 
£4.11 par once : l'or moimayé de Portugal a le môme degré de fin 
que notre type. On trouve dans les mômes tables qu'en mars dernier 
le prix des doublons neufs s'élevait de £4.7 à £4.9 par once. L'or 
d'Espagne est de 4 grains 1/2 à 4 grains 3/4 plus fin que notre type, 
ce qui fait une différence d'environ 4sh. par once dans la valeur. 

11 résulte des dépositions de l'Enquête que le prix de l'or monnayé 
étranger est généralement plus élevé que celui de l'or en barres, par 
la raison que le premier trouve plus aisément à se vendre sur les 
marchés étrangers. La différence entre Tor espagnol et portugais, 
monnayé, et l'or en barres a été depuis longtemps d^environ 2sh. 
par once. Votre Commission doit aussi faire remarquer qu'il y a, 
dit-on, à présent une différence de 3 à 4sh. par once entre le prix de 
l'or en barres que l'on peut déclarer pour l'exportation comme étant 
de Tor étranger et le prix de l'or en barres que le commerçant n'o- 
sera pas déclarer comme tel ; tandis que le premier était de ^.10 
sur le marché, on prétend (jue l'autre était de £4.6 environ. A cause 
de ces dlfiférences extrinsèques, résultant soit des frais de monnayage, 
soit des prohibitions de la loi, le prix de l'or en barres, au titre lé- 
gal de fin, et dans des conditions à être exporté, est celui qu'il est le 
plus important de considérer dans tout le cours de cette Encpièle. 

Il a semblé à votre Conmnssion qu il ponrrait êtreutile, en étudiant 
les cau^es de l'élévation do prix de l'or en lingots, de connaître aussi 
les prix de l'argent durant la même péritjde. Le prix de l'argent fin, à 
la Monnaie de Sa Maje-tv, est de .'isli. 2d. par once; à ce prix type, 
la valeur d'un dollar espagnol est de 4sh. 4d., ou, ce qui revient au 
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même, lesdollarsespaf^nols, àce prix, valent ish. { { i /Sd.paronce.On 
trouvodans le? tables de Wettenhall que, pendant toute l'année 1809, 
le prix des dollars neufs a varié de nsh. -u], h 'Ish. 7d. par once, soit 
de 10 à 13 0/0 au-dessus du prix de l'arL-^ent tin à la Monnaie. Pen- 
dant le mois dernier, les dollars neufs ont été cotés jusqu'à âsh. 8d. 
par once, soit plus de 1 lî 0/0 au-dessus du prix de la Monnaie. 

Votre Commission a également reconnu que, vers la fin de l'année 
1808, les changes avec le continent sont devenus très-défavorables 
à notre pays et qu'ils ont continué d'être plus défavorables encore 
pendant tout le cours de l'année 1809 et les trois premiers mois de 
la présente année. 

Hambourg, Amsterdam et Paris sont les principales places avec 
lesquelles les changes sont actuellement établis. Pendant les six der- 
niers mois de 1809 et les trois premiers mois de Tannée courante, 
les changes sur Hambourg et sur Amsterdam sont descendus au point 
d'être de 16 à 20 0/0 au-dessous du pair; et le change sur Paris a été 
plus bas encore. Le change sur le Portugal a été en proportion des 
autres ; mais il s'est compliqué de quelques circonstances qui seront 
expliquées séparément. 

Dans le courant du mois de mars dernier, c'est-à-dire du 2 mars 
au 3 avril, les changes avec les trois places ci-dessus mentionnées se 
sont graduellement améliorés. Le change avec Hambourg s'est élevé 
par degrés de 29 . 4 à 3 1 ■ avec Amsterdam, do 31.8 à 33 . ;> ; avec Pa- 
ris, de 19.16 à 2 1.11. Depuis le 3 avril jusqu'à ce jour, les changes 
se sont à peu près maintenus à ces divers taux; et, ainsi qu'il résulte 
des tables imprimées pour l'usage des commerçants, le change avec 
Hambourg est, par rapport ù notre pays, de £9 0/0 au-dessous du 
pair; avec Amsterdam, plus de €7 0 0 au-dessous du pairj et avec 
Paris plus de L14 0 0 au-de>>()us du pair. 

Une élévation si extraordinaire du })rix de l'or sur le marché de 
notre pays, jointe à un abaissement si sensible du taux des changes 
avec le continent a, dès le principe, fait juger h votre (Commission 
que l'état de notre circulation nationale était la cause de ces deux 
phénomènes. Mais avant d'adopter cette conclusion, qui paraissait 
d'ailleurs être en harmonie avec les données du raisonnement et dé 
rexpérience, elle a pensé qu'il y avait intérêt à faire une enquête plus 
particulièrement sur les circonstances auxquelles se rattachaient ces 
deux faits, et d'entendre, de la bouche même de personnes versées 
dans la pratique et le détail des afiaires commerciales, les explications 
qu'elles seraient à même de donner sur un état de choses si anormal. 
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C'est dans ce but que votre Commission a appelé devant elle un 
certain nombie de commerçants reoommandables par Timportanoe 
de leurs affoires et l'étendue de leurs relations, pour avoir leur opi- 
nion sur la cause du haut prix de Tor et du peu d'élévation des taux 
du change. 

I. 

On verra par les dépositions que l'élévation du prix de l'or est at- 
tribuée entièrement, par un grand nombre de témoins, à une rareté 
de cet article, qui serait la touséquence d'une demande exception- 
nelle sur le continent européen. Cette demande oxreptionnelle de l'or 
sur le continent aurait, selon quelques-uns, pour cause principale, 
les besoins des armées françaises, et à cette cause viendraient se 
joindre cet état d'anxiété et ce manque de cooliance qui poussent à 
la thésaurisation. 

Votre Commission est d'avis que, dans l'état naturel et normal de 
la circulation dans la Grande-Bretagne, dont l'or est le fondement, 
une demande excessive de l'or, venant de toutes les parties du monde, 
quelque grande qu'elle soit et de quelque cause qu'elle procède, ne 
peut point avoir pour effet de produire chez nous, pour une longue 
période de temps, une élévation sensible dans le prix de l'or sur le 
marché. Mais avant d'exposer les fondements sur lesquels repose 
cette opinion générale, votre Commission désire vous faire connaître 
quelques autres raisons qui, à elles seules, l'auraient fait douter si, 
en fait, une demande de l'or, telle que celle que l'on a mise en avant, 
a pu produire les résultats qu'on lui> attribue. 

S'il y avait, sur le continent, une demande de l'or exceptionnelle 
et de nature à influencer sa valeur vénale dans notre pays, cette de- 
mande influencerait aussi, et avant tout, sa valeur vénale sur les 
marchés du continent. Ausà devait-on s'attendre que ceux qui attri* 
huaient l'élévation du prix de l'or chez nous à une demande conndé- 
rable de la part de l'étranger étaient prêts à établir qu'il y avait chez 
l'étranger une élévation de prix correspondante. Cependant ils n'ont 
appuyé leurs conclusions d'aucun fait de cette nature ; et, autant que 
votre Commission a pu le constater, il ne paraît pas que durant la 
période pendant laquelle le \m\ de l'or en lingots allait toujours crois- 
sant chez nous, par rapport à sa contre-valeur en papier de notre 
pays, il y ait eu aucune hausse correspondante dans le prix de l'or 
en lingots sur les marchés du continent* 
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M* Whitmore, le dernier gouvorneur de la Banqup, a t'tabli que, 
dans son opinion, c'était l'élévation du prix de l'or à l'étranger qui 
avait fait sortir l'or monnayé de notre pays ; mais il n'a donné à 
votre Commission aucune preuve de cette élévation de prix. A 
M. GrelAittie, négociant en relations avee le continent, qui s*est 
montré particulièrement bien informé dans tous les détails des ques- 
tions conunerciales, votre Commission a posé la question suivante : 
« IVmvez-vous dire s'il s'est produit qudque changement dans le prix 
de Tor sur les marchés étrangers, dans le cours de Tannée dernière?^ 
Il a répondu : « Non; il n'y a eu aucun changement notable, que je 
sache. » Quelques jours après, ayant eu le temps de se reporter aux 
prix actuels, il a ^t devant votre Commission : « Je vous prierai de 
« remarquer qu'il n'y a pas eu, depuis longtemps, de changement 
a dans le prix de l'or à la Monnaie sur les places étrangères, et que 
« son prix sur le marché n'a subi aucune hausse corrélative à celle 
« qui s'est produite en Angleterre. Une des notes que j'ai placées 
« sous les yeux de la Commission indiquait les prix étrangers réduits 
a en monnaie sterling au taux du change actuel qui est peu élevé, et 
« la différence en plus que l'on y remarque, par rapport aux prix de 
(( notre marché, peut être considérée comme représentant les frais de 
« transport, n 

La note à laquelle se réfère M. Greffulhe se trouve à l'appendice; 
et ce fait, ainsi posé par ce commerçant, jette une grande lumière sur 
cette partie de la question ; car il démontre que les prix actuels de 
l'or, sur les marchés étrant:L'rs, sont précisément au-dessous du prix 
de notre marché, d'une somme égale h la différence du change. La 
note de M. Greffulhe se trouve confirmée par une autre, qui a été 
mise sous les yeux de votre Commission. 

M. Abraham Goldsmidt a également déposé devant nous que pen- 
dant la partie dt» l'année dernière où le prix de l'or s'élevait si haut 
sur notre marché, son prix à Hamboui^ n'avait pas varié de plus de 
3à40/0. 

Ici, votre Commission doit faire remarquer qu'& Hambourg et à 
Amsterdam, où la mesure de la valeur n'est pas l'or, comme dans 
notre pays, mais l'argent, une demande exceptionnelle de l'or affec- 
terait sa valeur monétaire, c'est^-dire son prix en aigent; et comme 
il ne parait pas qu'il y ait eu une élévation considérable dans le prix 
de l'or, évalué en argent, sur ces deux places, pendant l'année der- 
nière, il est naturel d'en conclure qu'il n'y a pas eu un accroissement' 
considérable dans la demande de l'or. Cette hausse permanente dans 
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le prix de l'or sur le marché, au-dessus de son prix à la Monnaie, qui 
paraît, d'après la note de M. Greffnlho, s'tVre manifestée pendant 
quelques années à Hanfibours- et h Anisterdnni, peut jii-qu à un certain 
point être attribuée, à re que pense votre Conunission, h une altéra- 
tion qui s'est produite, dans le monde entier, dans la valeur relative 
des deux métaux précieux ; à ce sujet, on trouvera des preuves cu- 
rieuses et concluantes dans l'appendice et particulièrement dans les 
documents déposés entre les mains de votre Commission par M. Allen. 
C'est à la même cause qu'il faut attribuer une baisse dans le prix re- 
latif de l'argent, qui s'est fait sentir dans notre pays quelque temps 
avant que l'accroissement de notre circulation liduciaire n'eût com- 
mencé à produire son effet. L'argent ayant perdu de sa valeur, par 
rapport & l'or, dans le monde entier, l'or a paru hausser de prix sur 
les ma reliés où l'argent est la mesure commune, et l'argent a paru 
baisser de prix sur ceux où l'or est la mesure commune. * 

En ce qui concerne la prétendue demande d'or de la part du conti- 
nent, pour les besoins des armées françaises, votre Commission doit 
ajouter que, si les besoins du trésor militaire se sont considérablement 
accrus dans ces derniers temps, Tapprovisionnement général de TEu- 
rope en or s'est augmenté de toute la quantité que notre pays, ce 
grand pays commercial, a accumulé par suite de la substitution d'un 
autre médium de circulation. Et votre Commission ne saurait s'em- 
pécher de remarquer que, bien que les circonstances de nature ù oc^ 
casionner un accroissement de demande aient pu se produire récem- 
ment avec plus de force qu'autrefois, cependant, à l'époque des 
anciennes guerres et des anciennes convulsions du continent, elles 
doivent s'être produites avec une force suffisante pour produire quel- 
que effet. Or sir Francis Bering a rappelé avec beaucoup de justesse 
la guerre de Sept ans et la guerre d'Amérique, et il a fait remarquer 
qu'à cette époque aucun bes(jin de numéraire ne s'était fait sentir 
dans notre pays. En se reportant, pour uu certain nombre d années 
aux Tables publiées pour l'usage des commerçants, les Listes de Lloyd, 
par exemple, et le Cours du change de Wettenhall, votre Conunission 
a constaté que, depuis le milieu de l'année 177.'{, épofpie de la réforme 
de la monnaie d'or, jusque vers le milieu de raïuiée 1709, deux ans 
après la suspension des payements de la Banque en numéraire, le 
prix de Tur lin en barres sur le marché s'est constanunent maintenu 
au taux de £3.17.6 (prix qui est ri;al, en imant compte d unepetilc 
différence pour la perte causée par le séjour à la Monnaie, au prix d»' 
£U. 17 . 10 1/2 oiTert par la Monnaie), à l'exception d'une année, de 
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mai 1783 h mai 1784, poiKhint l;ir|iiollo il a oto par moments de 
£3.18.0. Il faut notor que, pendant la mAnu» période, l'or monnayé 
de Portugal s est élevé quelquefois au prix de et votre Com- 

mission fait observer, en outre, qu'il fut établi, dans le comité des 
Lords en 1797, par M. Abraham Newiand, que la Banque avait été 
obligée fréquemment d'acheter de l'or à un prix plus élevé que le prix 
de la Monnaie, et que même, dans une occasion particulière, elle a [)ayé 
pour une petite quantité, que son agentlui avait procurée en Portugal, 
jusqu'à £4. 8. Mais votre Commission a trouvé que le prix de l'or 
fin en barres n'a jamais été, pour aucune période de temps, sensible- 
ment au-dessus du.prix offert par la Monnaie, pendant la durée des 
vingt-quatre ans qui se sont écoulés, depuis la réforme de la monnaie 
d'or jusqu'à la suspension des payements de la Banque en numéraire. 

Antérieurement à la crise actuelle, les deux périodes les plus remar- 
quables, pendant lesquelles le prix de l'or sur le marché de notre pays 
a dépassé le prix offert par la Monnaie, sont : le règne du roi Guil- 
laume, qui a vu la monnaie d'argent descendre, par l'effet de l'usure, 
bien au-dessous de son titre légal, et la première parUe du règne de 
Sa Miqesté régnante, qui a vu la monnaie d'or, également par suite de 
l'usure, descendre beaucoup au-dessous de son titre légal. Dans ces 
deux périodes, l'excès du prix de l'or sur le marché sur son prix à la 
Monnaie avait pour raison , ainsi, qu'on l'a reconnu, le mauvais état 
du numéraire en circulation ; et dans les deux cas, la réforme de nu- 
méraire a eu pour effet d'abaisser le prix de l'or sur le marché au 
niveau du prix de l'or à la Monnaie. Pendant toute la durée des 
années 1790 et 1707, pendant lesquelles l'or était si rare, à cause 
des demandes considérables laites par les banquiers des provinces 
pour augmenter leurs dépôts , le prix de l'or sur le marché ne s'est 
jamais élevé au-dessus de son prix à la Monnaie. 

Votre Connni>siûn doit, à ce propos, faire observer encore que les 
témoignages déposés devant elle l'ont amenée h douter plus furte- 
ment de la réalité du fait que l'on amis en avant, à savoir qu'une 
certaine rareté de l'or en lingots s'est fait récemment sentir dans ce 
pays. Que les guinées aient disparu de la circulation, c'est ce qui ne 
peut faire question; mais cela no prouve pas qu il y ait une rareté 
d'or en lingots, pas plus que son prix élevé ne prouve cette même 
rareté. 

Si l'or est rendu cher par toute autre cause que la rareté, ceux qui 
nepourrontpas se le procurer sans le payer cher seront tout disposés' 
à conclure que l'or est rare. Un négociant considérable de notre pays, 
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qui a été interrogé dans l'Enquête ot qui a beaucoup parlé de la ra- 
reté de l'or, a reconnu qu il n'avait éprouvé aucune difficulté à se 
procurer toute la quantité d'or dont il «ivait besoin, à la condition de 
le payer son prix. Et votre Commission a vu que, s'il s'c-t fait dans 
le cours de la dernière année des exportations considérables d or sur 
le continent, il y a eu aussi des importations très-considérables de 
ce métal dans notre pays de l'Amérique du Sud , principalement par 
les Indes occidentales. Les changements qu'ont subis l'Espatme et 
le Portugal, combinés avec nos avantages commerciaux et maritimes, 
semblent avoir fait de notre pays uu canal par lequel les produits des 
mines de la nouvelle Espagne et du Brésil passent pour se répandre 
dans le reste du monde. Dans une telle situation, les importations 
d'or brut et monnayé nous donnent la facilité de commencer \mv nous 
approvisionner avant les autres, et, par suite, notre marché doit être 
le dernier de tous les grands marchés sur lequel on ait à souffrir de 
la rareté de cet article. C'est ce qae prouve surabondamment ce fait, 
que For monnayé de Portugal est régulièrement envoyé de chez nous 
au Brésil , à Pemambuco et à Maranham , pour les plantations de 
coton, tandis que les dollars reviennent chez nous, en quantités con- 
sidérables, de Rîo-Janeiro. 
^ H est importantde remarquer aussi que râévatbn dans lepriz de l'ar- 
gent sur notre marché, qui a correspondu à peu prèsà la hausse du prix 
deTor, ne peut en aucune façon être attribuée à la rareté de l'argent. 
Les importations d'argent ont été depuis tongues années énormes, 
tandis que l'ezportation de ce métal précieux vers llnde et vers la 
Chine se trouvait arrêtée. 

Par toutes ces raisons, votre Commission incline à penser que 
ceux qui attribuent l'élévation du prix de For à une demande excep- 
tionnelle de ce métal et à la rareté qui on serait la conséquence, 
lienneiiL pour certains des faits qui ne sont nulleinent prouvés. Mais 
en admettant môme cpir ces suppositions fussent fondées, assigner 
pour cau>e à l'élévation du prix de l'or, dans ce pays, la rareté de ce 
métal, paraît être aux yeux de votre Conmiissiou une erreur de ju- 
gement qu'elle croit essentiel de détruire. 

Dans notre pays, l'or est par lui-même la mesure de toute valeur 
échangeable, 1 »'c helle à laquelle sont rapportés tous les prix exprimés 
en monnaie. 11 en est ainsi, non-seulement par suite de l'usage et des 
habitudes commerciales, mais encore par un effet de la loi, depuis 
l'acte de la quatorzième année du rèL' iiede Sa Majesté régnante (rendu 
définitif par un acte de la trente-neuvième année du r^ne) qui a 
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prohibé tout payement légal en monnaie d'argent au-delà de la somme 
de £2.^>. L'or étant ainsi notre mesure des prix, on dit qu'une denrée 
est chère ou ù bon marché, suivant qu'une quantité d'or plus ou 
moins grande doit être donin'c en échange pour une quantité déter- 
minée de cette denrée; mais une quantité déterminée d'or ne sera 
jamais échangée contre une quantité plus ou moins grande d'or 
ayant le môme degré de lin. Dans certaines circonstances, on peut 
avoir à donner, en échange dime monnaie d'or particulière, plus 
qu'une quantité égale d'or d'une autre espèce ; mais cette différence 
ne peut jamais dépasser une certaine limite très-étroite : c'est ainsi 
qu'il est arrivé que la Banque, quand elle a été forcée de payer ses 
billets en espèces , s'est trouvée, parfois, sous l'influence de circons- 
tances particulières, dans la nécessité d'acheter de l'or avec perte, 
soit pour maintenir, soit pour reconstituer sa réserve métallique. 
Mais, généralement parlant, le prix de For étant luî-m6me mesuré 
et exprimé en or, ne peut pas être élevé ou abaissé par l'accroissement 
ou la diminution de la demande de ce métal. Une once d'or s'échan- 
gera pour ni plus ni moins qu'une once d'or ayant le môme degré de 
fin, excepté dans le cas où il y a une différence à établir, si la pre- 
mière once est monnayée ou manufacturée d'une manière quelconque, 
l'autre ne l'étant pas, pour représenter les frais de monnayage ou de 
main-d'oBuvre. Une once d'or fin en lingots n'atteindra pas, sur notre 
marché, plus de £3.17.10 1/2, à moins que £3.17.10 1/2 dans 
notre monnaie actuelle ne vaillent moins qu'une once d'or. Une aug- 
mentation ou une diminution dans la demande de l'or, ou, ce qui 
reWent au même, une diminution ou une augmentation dans l'ap- 
provisionnement général en or, aura, sans aucun doute, un effet 
sensible sur le prix en moimaie des autres articles. Une augmenta- 
tion daiis la deniaudi; de l'or, et la rareté de cet article, qui en est la 
conséquence, augmenteront sa valeur par rapport à tous les autres ar- 
ticles; la môme quantité d'or servira à se procurer une plus grande 
quantité d un autre article quelconque qu'elle ne i aurait fait aupara- 
vant : en d'autres termes, le prix réel de l'or ou la quantité de den- 
rées tlnimées en échange s'élèvera, tandis que les prix exprimés en 
monnaie de toutes les déniées baisseront. Seul, le prix de l'or ex- 
primé en monnaie ne subira pus d'altération, mais les prijide toutes 
les autres denrées baisseront. 

Il est plus que mani teste que ce n'e^t pas la l'état actuel des cho- 
ses; les prix de toutes les denrées ont haussé et l'or paraît lui-même 
avoir haussé de prix, mais seulement avec les autres denrées, bi ce 



Digitized by Google 



10 ENQUÊTE DE 1810. 

double effet doit être attribué à une même et unique cause, cette 

cause ne peut être trouvée que dans l'état de la monnaie qui circule 
il.ms notre pays. 

Votre Commission pense qu'il n'est pas sans utilité de fixer plus 
particulièrement les principes qui, selon elle, régissent les prix rela- 
tifs de l'or on linirots et do l'or nioim.iyé aussi bien que du papier 
( irculafit ;i sa place et éciiangeable contre lui. Elle ne buiirait mieux 
aborder -on sujet, qu'en exposant les princij*os et les règles simples 
feur lo>((uollos repose l'opération du monnayniro h la Monnaie du roi. 

Le but (^st de garantir au peuple un étalon d'une valeur déter- 
minée, en inijirimant une empreinte, sous l autorilé du roi, sur les 
pièces d'or, qui sont certifiées ainsi être d'un poids et d'un degré do 
fin déterminés. L'or en lingots est l'étalon auquel le législateur a 
voulu que la monnaie fût rendue conforme, et avec lequel elle fût 
identifiée autant que possible. Et si cette intention du législateur 
était complètement remplie, la valeur de l'or monnayé serait précisé- 
ment la même, par rapport aux autres produits, que celle qu'il au- 
rait eue s'il était resté sous la forme de lingots; mais cette valeur est 
siyette à quelques petites fluctuations. 

En premier lieu, il y a une certaine dépense occasionnée par la 
conversion des lingots en monnaie. Ceux qui envolent des lingots 
pour les (aire monnayer, et chacun en a la fiiculté, bien qu'ils ne 
soient imposés d'aucun droit de seigneuriage, encourent cependant 
une perte d'intérêt proportionnelle au temps pendant lequel Tor est 
retenu à la Monnaie. Cette perte, jusqu'à ce jour, peut être évaluée 
à €l pour €100 : mais il est à présumer que les perfectionnements du 
système adopté à la nouvelle Monnaie abrégeront à la fois la durée 
de ce séjour et la perte qui en est la conséquence. Ainsi se 
trouve déterminée la limite, ou à peu près, de l'élévation possible de 
la valeur de l'or monnayé au-dessus de celle de l'or en lingots; car 
supposer que l'or monnayé pourrait, par une cause quelconque, dé- 
passer de beaucoup cette limite, ce serait admettre qu il y aurait un 
grand profit à faire dans une transaction qui n'offre aucun risque ù 
courir et où tout le monde peut s'oria nuer. 

Voici maintenant deux circoll^tall( os réunies qui expliqueront la 
dépression de la valeur de laniunuaio par rapport au prix des lingots 
et qui feront voir quelle a ilù en être la limite avant 1797, épo- 
que de la suspension des payements en numéraire par la Banque 
d'Analeterre. D'abord, la monnaie, après avoir été mise en cir- 
culation, a graduellement perdu de son poids par l'usure, el, si 
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elle était fondue, elle produirait une quantitéde lingots moînf; grande. 
La diminution moyenne du poids de l'or monnayé, aciucllement en 
circulation, par rapport au poids du même numéraire, lorsqu'il sor- 
tait de la Monnaie, parait être, d'après le compte rendu del EnquAte, 
de près de £l pour iOO. Ce mal, dans des temps plus reculés, était 
qudquefois beaucoup plus grand. Il s'est particulièrement fait sentir 
dans la première partie du r^ne de Sa Majesté régnante, et il a con- 
duit à la réforme de Tor monnayé, en 1773. Mais aujourd'hui on s'est 
précautionné avec le plus grand soin contre lui, non-seulement en 
punissant, conformément à la loi, toute détérioration volontaire de la 
monnaie d'or, mais aussi par cette disposition du statut, en vertu de 
laquelle les guinées, dont le poids plein, lorsqu'elles sortent de la 
Monnaie, est de S jtenny \s oight 9 89 89 grains, ne sont plus monnaie 
légale si, par l'effet de l'usage, leur poids descend au-dessous de 
£> penny weight 8 grains ; la tolérance de dépréciation étant au plus 
de i. Il 0/0. 

Une cause plus effective encore de dépression de valeur est la dif- 
ficulté qu'ont rencontrée les détenteurs de numéraire lorsqu'ils ont 
voulu le convertir en linf^ots. La loi de nutro pays défend de mettre 
au creii>et (uiit autre or monnayé que celui qui est devenu trop 
léger, et, par 1 effet d'une politique douteuse, proiiibc l'exportation 
de notre or monnayé et m^^me d'un or quelconque, à moins qu'on ne 
déclare, sous la foi du serment, ([ii'il n a pas été produit avec le nu- 
méraire de ce royaume. 11 résulte du rompte-rendii de l'Enquête, que 
la différence entre la valeiu'de Tor en liiiL^ot^, ([ui jieut être exporté 
sous serment, et la valeur de l or produit uu su] (posé produit avec 
notre numéraire, qui, ;ui\ termes de la loi, ne peut être fondu que 
pour servir à l'intérieur du pays, s'élève ù présent entre 3 et 4sb. 
par once. 

Dans l'opinion de votre Conuuission, les deux circonstances qui 
viennent d'être rapportées ont été indubitablement la cause de la dé- 
préciation de la valeur de l'or monnayé, par rapport aux autres pro- 
duits, dépréciation qui s'est produite ou pouvait se produire aux 
époques où la Banque payait en numéraire et où, par conséquent, 
on pouvait se procurer autant d'or qu'on en désirait. La limite assi- 
gnée par ces deux circonstances réunies à cet excès du prix de l'or 
sur le marché sur le prix de l'or à la Monnaie, était une limite d'en- 
viron 5 1/2 0/0. La plus grande partie de cette dépression de valeur 
doit être attribuée à cette vieille mais contestable politique de notre 
pays, qui, en s'efTorçant de retenir le numéraire dans le pays, a eu 
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pour résultat, comme les restrictions permanentes ;ipportées à Tex- 
portation des autres articles, de placer le numéraire dans une situa- 
tion désavantageuse, et de lui donner sur le marché une valeur moin- 
dre que celle qu'il aurait eue s'il n'avait été soumis à aucune prohi- 
bition. 

La justesse de ces observations sur les causes et les limitps do la 
différence ordinaire entre le prix de l'or sur le marché et à la Mon- 
naie, peut être démontrée comme on le verra dans le compte rendu 
de l'Enquête, par le procédé employé pour assurer un type de valeur 
invariable dans les grands payements commerciaux à Hamboui^g* Les 
payements, dans les transactions ordinaires de la vie, sontfidts en nu- 
méraire composé des monnaies de chacun des États environnants ; mais 
l'argent est le type auquel on a recours dans les grands payements 
commerciaux, comme on a recours à For en Angleterre. Aucune dif- 
férence analogue à celle que Ton remarque chez nous, entre le prix de 
Tor à la Monnaie et sur le marché, ne peut jamais se produire à 
Hambouiç en ce qui concerne l'argent, parce qu'on évite qu'aucune 
des trob causes spécifiées ci-dessus (les frais de monnayage, la dépré- 
ciation par l'usage ou les obstacles mis à l'exportation) ne puisse avoir 
un effet quelconque. Les grands payements de Hamliourg se font en 
monnaie de banque, qui consiste en argent d'un degré de fin déter- 
mini>, placé à la Banque de Hambourg par les commer^nts de la 
place, qui ont par suite un crédit proportionné sur les livres de la 
Banque, crédit qu'ils transfèrent suivant les drconstances. L'argent 
étant essayé et pesé presque sans la moindre perte de temps, la pre- 
mière cause (|uo nous avons mentionnée de fluctuation dans la \aleui' 
relative du médiuiu ( in ulant comparée avec la \aleur des lingots, 
est écartée. Certnines parties étant alors cortiiiécs (sans l'appo- 
>ition d'aucune empreinte sur le métal) comme étant d'une quan- 
tité et d'une pureté déterminées, la valeur en est transférée d'un 
individu à un autre, uniquement par rinterniéiliaiic des livres de 
la Banque, et l'usure du métal monnayé étant ainsi enipéc liée, une 
cause de dépréciation se trouve écartée. On a également une entière 
liberté de le retirer, de le fondre, et de l'exporter; et ainsi l'autre et 
la principale cause de la baisse occasionnelle de la valeur du médium 
courant de payement, au-dessous de la valeur des lingots qu'elle est 
destinée à représenter, est aussi réellement écartée. 

De cette manière, à Hanil)ourg, l'argent n'est pas seulement la 
mesure de toute valeur échangeable, mais il est rendu lui-même 
une mesure invariable, jusqu'à concurrence des variations que subit 
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la valeur relative de l'argent, d apros celles de rappruvisiuiiiienient de 
i*c précieux méuU fourni par les mines. Delà niAme manière, l'usage, 
et enOn la loi, qui ont fait de For monnayé le type usuel etentin le seul 
légal pour les payements importants chez nous, ont fait de ce métal 
notre mesure de valeur; et, depuis la période de la réforme de la 
monnaie d'or jusqu'à la suspension des payements en espères par la 
Banque, en 1797, l'or monnayé n'était pas une mesure de salour 
très-variable ; il était sujet seulement à cette variation dans la valeur 
relative de l'or en lingots provenant des variations de l'approvisionne- 
ment fourni par les mines, et aussi à cette variation restreinte, ainsi 
qu'on Ta dit plus haut, qui pouvait se produire entre le prix de Vor 
monnayé sur le marché et à la Monnaie. 

Le taux le plus élevé de la dépression de valeur de l'or monnayé 
qui puisse se voir quand la Banque paye en or, a été tout à l'heure 
estimé à 5 1/2 0/0 environ; et conséquemment on verra que dans 
toutes les périodes antérieures à 1797 la différence entre ce que l'on 
appelle le prix de l'or à la Monnaie et le prix du marché n'a jamais 
excédé cette limite. 

Depuis la suspension des payements en numéraire, en 1797, il est 
certain, cependant, que si For est encore notre mesure de valeur et 
le type de comparaison des prix, il a été exposé h une nouvelle cause 
de variation, par suite de la surabondance possible de ce papier qui 
n'est pas convertible en or à volonté; et la limite de cette nouvelle 
variation est aussi indéfinie que la surabondance avec laquelle ce pa- 
pier peut être mis en circulation. On peut donc douter si, depuis que 
le nouveau système de payements de la Banque d'Angleterre a été 
complètement organisé, l'or a réellement continué d*ètre notre me- 
sure de \aleur, et si nous n'avons pas un type de comparaison des 
prix autre que ce médium de circulation, émis d'abord par la Ban- 
que d'Angleterre, et en seconde main par les Banques provinciales, 
et dont les variations, quant à sa valeur relative, peuvent Atre aussi 
indctinieâ que l'excès possible de ce nouveau médium de circula'» 
tion, 

Mais, que notre mesure actuelle de valeur et notre type de 
comparaison des prix soient cette uKjnnaie de papier aussi variable 
dans sa valeur relative, ou que cette mesure continue d'être l'or; 
mais l'or rendu plus >ariable qu'auparavant parce qu'il peut être 
échangé contre cette monnaie de papier qui n'est pas elle-même 
convertible en or à >olonté; il est très-désirable pour le public, dans 
les deux cas, que notre médium de circulation puisse de nouveau^ 
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aussi prompteraent qiie les circonstances le permettront, être rendu 
conforme à son type réel eth'fral, l'or en lingots. 

î^i la monnaie d'or de ce pays devait un jour s'user beaucoup et 
Iterdre beaucoup de son poids, ou si elle devait subir une altération 
de son det^ré de Un, il est l'-sidcnt qu'il se produirait une élévation 
propoi tionnelle du prix de l'or en lintrots sur le marciié au-dessus de 
son prix à la Monnaie. Car le prix à la Monnaie est la somme en nu- 
méraire équivalente en valeur intrinsèque à une quantité donnée, 
une once par exemple, du métal onliuL'ols; et si la valeur intrinsè- 
que de cette sonune de iniméraii'e est amoindrie, elle est équivalente 
à mie quantiti' d'or en lingots moindre qu'auparavant. 

La même élévation du prix de l'or sur le marché, au-dessus de 
son prix à la Monnaie, se fera sentir si le médium local de circulation , 
propre à notre pays en particulier, cessant d'ôtre convertible en or, 
vient à être émis avec excès. Cet excédant ne peut pas être exporté 
dans les autres pays, et, n'étant pas convertible en espèces, il ne re- 
tourne pas nécessairement chez ceux qui l'ont émis ; il reste dans le 
canal de la circulation et il est graduellement absorbé par Fau^en- 
tation du prix de toutes les denrées. Une augmentation dans le mé- 
dium de circulation, propre à une contrée donnée, élève les prix dans 
cette contrée, exactement comme un accroissement dans Tapprovi- 
sionnement général des métaux précieux élève les prix dans le monde 
entier. Par suite de cette augmentation dans la quantité, la valeur 
d*une portion donnée de ce médium de circulation, en échange d'au- 
tres produits, se trouve abaissée; en d'autres termes, les prix en nu- 
méraire de tous les autres produits s'élevant, le prix des lingots s'é- 
lève avec le reste. De telle sorte qu'une surabondance du médium de 
circulation, d'une contrée déterminée, occasionnera une élévation du 
prix de l'or au-dessus de son prix à la Monnaie. 

n est non moins évident que, dans le cas où les prix des produits 
sont haussés dans un pays par suite d'une augmentation de son mé- 
dium de circulation, tandis qu'en même temps il n'y a pas dans un 
pays voisin d auL^mentalion semblable dans le médium de circula- 
tion, qui lit eu pour résultat une semblable élévation dans les prix, 
les nioiuiaies dc^ deux pays ne continueront pas d'avoir, l'une par 
rapport à l'autre, la même valeur qu auparavant. La valeur intrinsè- 
que d'une i)urlion (Iduik'-i: de l'une des deux moiuiaies ^e trouvant 
amoindrie, pendant que l'autre reste la même, le change entre lus 
deux pa^^ ^era au désavaotnce du iiremier. 

Ainâi, une huubse générale de tous les prix, une hausse dans le 
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prix de l'or sur 1p niarrh»'', et une dépréciation du taux des chaumes 
avec l'élranger, tels seront les effets d'une suraliondance du médium 
de circulation dans un pays qui a adopté une monnaie non exporta- 
ble dans ]p< autres pays, ou non convertible à volonté eu une espèce 
de numéraire exportable. 

II. 

Votre Commission est ainsi aiiienér u l'objet suivant de son En- 
quête : l'état actuel des chantées entre l'Angleterre et le continent. 
Et ici, comme dans le chapitre précédent, votre Commission doit rap- 
peler d'abord les avis qu'elle a recueillis de la bouche d'hommes pra- 
tiques, touchant les causes de l'état actuel du change. 

M. GreU'ulhe, un négociant faisant un commerce général, et trafi- 
quant surtout avec le continent, a attribué la baisse du taux du 
change entre Londres et Hambourg, près d*> 18 0/0 au-dessous du 
pair, dans Tannée 1809, « à la fois à la situation commerciale de 
notre pays par rapport au continent, et à cette circonstance que les 
importations, payements de subsides, etc., ont de beaucoup dépasse 
les eiportations ». 

n a ajouté cependant qu*il avait formé son opinion sur la balance 
du commerce en grande partie d'après l'état du change, bien qu'elle 
eût été corroborée par les faits qu'il avait observés. Il a insisté parti- 
culièrement sur les importations considérables de la Baltique, sur 
les vins et les eaux-de-vie apportés de France, en échange desquels 
aucune denrée n'avait été exportée de notre pa} s. Il a fait observer 
d'autre part que l'exportation des produits coloniaux sur le continent 
s'est accrue l'année dernière, comparativement aux autres années; 
et que, pendant l'année dernière, il y a eu un excédant, qui s'élevait 
à une quantité considérable, dans les exportations des produits colo- 
niaux et des ol)jetr manufacturés anglais en Hullaiith.', par rapport 
aux importations de cette dernière provenance, mais pas un excédant 
à peu près égal, croyait-il, h l'excédant des importations de toutes 
autres provenances, à en juger et par l'état du change et par les faits 
généraux qu'il avait été k même d'observer. Il a exposé ensuite que 
ce n'était pas la balance du roniincrce, mais la balance des paye- 
ments, qui était défavorable à notre pays, et que c'était là la cause 
principale du taux du change; il a fait remarquer aussi que la ba- 
lance des payements pour une année pouvait être à notre désavau- 
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tage, lorsque les exportations générales excédaient les importations. 

Il a dit enfin que, sdon lui, la cause de l'état aetud du change 
(Hait entièrement commerciale, en tenant compte toutefois de la dé- 

ppMso que faisait notrp gouvernement à l'étranger; et il a n jouté 
(|u'un cxrcs dt'.^ iiupurlations sur les exportations indiquait pourquoi 
les taux du chanuc persistaient à être aussi élevés que Ifi 0 0, an dé- 
triment do notre pays, pendant un laps de temps de longue durée. 

On verra par VEnquôte que quelques autres témoins sont d'acrord, 
en substance, avec M. Grofîulhe, sur Texplication de l'état critique 
du taux du change, particulièrement M. Chamberset M. Coningham. 

Sir Francis Barinc: a exposé, devant votre Commis>ion, que les 
deux grands faits, dont le change subissait l'influence dans son état 
actuel si désavantageux, c'étaient les restrictions imposées au com- 
merce avec le continent, et raccrois-^Pineîit de la circulation du pa- 
pier dans notre pays, qui a eu pour etlet de rendre plus rare le numé- 
raire. Il a cité, comme exemple d'un état de chovps contraires, la 
guerre de Sept ans et la guerre d'Amérique, peiuîant lesquelles, quoi- 
qu'il y eût à faire les mêmes dépenses SUT le continent pour l'entre- 
tien des for« es de terre et de mer, aucun besoin de numéraire ne s'é- 
tait cependant ûiit sentir. 

La Commission a également interrogé un négociant éminent du 
continent, dont la déposition offre une grande variété de renseigne- 
ments utiles. Ce négociant a démontré que le taux du change, s'il 
est évalué en monnaie d'une valeur fixe, ou en quelque chose de con- 
vertible en une monnaie de ce genre, ne peut descendre actuellement, 
dans aucune contrée de l'Europe, au-dessous d'une différence repré- 
sentant le prix du transport et en même temps un profit proportion- 
nel au risque couru par suite de la transmission. Ô prétend que si 
notre change a excédé cette différence pendant les quinze derniers 
mois, la cause en est certainement dans notre papier circulant qui 
n'est pas convertible en espèces; que si le papier avait été convertible, 
et que les guinées eussent été en majeure partie dans la circulation, 
une balance de commerce défovorable aurait à peine pu produire une 
baisse de H ou 6 0/0 dans le taux du change. 11 développa son opi- 
nion plus particulièrement dans les réponses suivantes de son inter- 
rogatoire : 

({ A quelles causes attribuez-vous l'état actuellement déiïivorable 
du cours du change? — La première grande dépréciation s'est pro- 
duite lorsque les Français ont pris possession de l'Allemagne du Nord 
et ont décrété des pénalités sévères contre toute communicatiou avec 



. L v Google 



RAPPORT. (BULLION REPORT.) 17 

ce pays-ci ; à la même époque on mettait sous séquestre les l>ieii8 et 
les propriétés des Anglais, tandis qu'il y avait encore des payements 
à faire pour le compte des Anglais et des recouvrements à op* rer 
sur notre pays ; aussi y eut-U beaucoup plus de lettres de change à 
vendre que de personnes ayant des payements à faire en Angleterre. 
La communication par lettres étant 4;alement dilBcile et incertaine, 
on ne trouvait pas , comme dans les temps ordinaires, d'intermé- 
diaires pour acheter ces billets et les envoyer en Angleterre pour des 
retours, et aucune action ne pouvait être intentée devant les cours de 
justice contre ceux qui se refusaient au payement d'une lettre de cliange 
retournée ou contc-taieiit les condiLi(jus du chani;e. Pendant que ces 
causes déprimaient le taux du change, les payements dus à l Angle- 
terre ne s'effectuaient qu a des périodes éloignées ; le taux du change 
une fois abaissé par ces circonstances, et l'or étant releiiu en Angle- 
terre pour suppléer à ces différences occasidnnelles, les ojiérations entre 
n(jtre pays et le continent ont continué à se faire à un taux très-bas, 
el la valeur d'une livre sterling sur le continent devenait purement 
une question d'appréciation individuelle, puisqu'il n'était plus pos- 
sible de se procurer ce que la livre sterling était censée représeiiîer. » 
« Le change sur l'Angleterre variant de lo à 20 0/0, quelle [lart 
de cette perte peut-on attribuer aux mesures prises par l'ennemi 
dans le nord de la Germanie et à l'interruption de l'intercoursc qui 
en a été le résultat, et quelle part au papier de la Banque d'Angle- 
terre non convertible on espèces, auquel vous avez attribué une 
part de cette dépréciation ? — Selon moi, la dépréciation tout entière 
a été la conséquence, à l'origine, des mesures prises par Tennemi; 
et sa persistance est due à ce fait que le papier de la Banque d'Angle- 
terre n'était pas convertible en espèces. » 

« Depuis les mesures prises par l'ennemi, que vous avez rappelées, 
quelles causes ont contribué sur le continent à abaisser le taux du 
change?— -Des chaigements très-considérables expédiés delà Baltique, 
pour lesquels on faisait des traites qui étaient immédiatement négo- 
ciées, à peineles chargements effectués, sans consulter beaucoup l'in- 
térêt des propriétaires de notre pays, comme on Fauraît fidt en diffé- 
rant la négociation jusqu'à ce que ces traites eussent été demandées; 
ce sont ensuite la difficulté et l'incertitude prolongées de transporter 
hi correspondance entre notre pays et le continent; le nombre très- 
restreint de maisons sur le continent qui voulaient bien se charger 
d'opérations de ce genre, soit en acceptant des traites pour le compte 
de l'An^lelcrre tirées des divers points où les char^emeuLa ont lieu, 

2 
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OU eu acceptant des traites tirées de notre pnys, soit sur lu prupriéto 
embarquée, suit par cette idée dû la spéculation que le taux du change 
doit ou peut probablement se relever; la longue durée du temps 
nécessaire pour convertir les marchandises en numéraire, à cause 

des routes détournées qu'elles sont obligées de suivre; les sommes 

importante- payées aii\ armateurs étrangers, qui, dans quelques ras, 
pour le chanvre par exemple, se sont élevées presque au prix d'a«'liat 
de cet article eu IUis.->ic ; rali.-eiice d'iulermédiair<js i'uipl(i\aut, 
comme autrefois, d(> i:raiuls capitaux dans les opérations de change, 
iutermiMliairc-- (pii, par suite des diflicultés croissantes et des dangers 
(|ue ces upétatiuiis pit'scnteut aujounl'liui , sont actuellement très- 
diliiciles à trouver {lonr l'aire des opérations de chanire combinées 
ayant pour but d anticiper sur des résultats deliniLifs probléma- 
tiques. » 

Les réponses qui précèdent, et le re>lc de l'interrogatoiie de ce 
négociant, contiennent toutes ce principe , exprimé plus ou moins 
distinctement, que le métal est le vrai régulateur à la fois delà va- 
leur d'un médium de circulation local et du taux des changes avec 
rétraiiger; et que la libre convertibilité du papier cin idant en mé- 
taux précieux , et la libre exportation de ces métaux , imposent une 
limite à la dépréciation du change , et non-seuleraent empôchent les 
changes de tomljer au-dessous de cette limite, mais encore les 
relèvent en établissant la balance. 

Votre Commission n'a point à faire ressortir à quels titres ces 
opinions, émanées d'hommes pratiques, sont vagues et insuffisantes, 
ni en quoi elles se contredisent ; cependant on peut trouver un se- 
cours précieux dans le témoignage de ces hommes pour rechercher 
les causes de Tétat actuel des changes. 

Votre Commission estime qu'il n'y a point de matière commerciale, 
considérée au point de vue politique, qui soit plus clairement définie 
que le sujet des changes avec l'étranger. Le pair du change entre 
deux pays est la somme de monnaie de l'un des deux pays , qui , en 
valeur intrinsèque , est précisément égale à une sonune donnée de 
monnaie de l'autre pays ; c'est-à-dire qui contient précisément un 
poids égal d'or ou d'ai^gent de la même pureté. Si 25 tivres de France 
contenaient précisément la môme quantité d'argent pur que 20 shil- 
lings sterling , on dirait que 23 est le pair du change entre Londres 
et Paris. Si un pays a adopté l'or comme sa principale mesure de 
valeur et un autre pays l'argent , le pair entre ces deux pays ne 
peut être évalué pour aucune période particulière, aixiis tenir compte 
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delà valeur relatherle 1 or et de l'arijciit iicndaiit crtlc iiiniH' pi'ri(Klr- 
et comme la valeur relative de res deux métaux précieux e<t sujt ite 
à des variations, le pair du chauge eutre deux pays de ce trenre iie 
peut pas ^fre rifioureusemeut dé-terminé, parce qu'il varie entre de 
certaines limites. On en verra la preuve dans l'Enquî^te, dans le calcul 
du pair entre Londres et Handjourg, qui est évalué à 34. 3 1/2 schil- 
lings flamands pour i livre sterling. Le taux du change, qui est le 
résultat , à une époque quelconque , de la balance du commerce ou 
des payements faits entre deux pays, ainsi que de la disproportion, qui 
en est la conséquence, entre Toffre et la demande des traites tirées 
par l'un des deux pays sur l'autre, le taux du change, disons-nous, 
est l'écart qui se produit d'un côté ou de l'autre par rapport au pair 
réel et fixe. Mais le pair réel se trouvera altéré s'il survient quelque 
changement dans la monnaie de l'un des deux pays , que ce change- 
ment consiste dans l'usure ou un abaissement de la monnaie mé- 
tallique au-dessous de son titre l^al, ou dans le discrédit d'un papier 
ayant cours forcé, ou dans l'excès d'un papier circulant non conver^ 
tible en numéraire. S'il se produit une dépréciation dans la valeur 
intrinsèque d'une portion détmninée d'une monnaie, cette portion 
cessera d'être égale à la même portion de l'autre monnaie. Mais 
quoique le pair réel des monnaies soit ainsi altéré , les négociants, 
ayant peu ou point d'occasions de se préoccuper du pair, continuent 
à évaluer le cours du change d'après la première dénomination du 
pair ; et dans cet état de choses il est nécessaire de faire une dis- 
tinction entre le cours du change réel et le cours du change évalué. 
Le ( Ours du change évalué, tel qu'on le trouve dans les Tables à 
l'usage des commerçants , doit comprendi e alors , nou-seulenient la 
différence réelle de change provenant de l'état du commerce, mais 
aussi la différence entre l'ancien et le nouveau pair. Ces deux sommes 
peuvent se trouver ajoutées l'une à l'autre dans le calcul ou se faire 
contre-poids l'une à l'autre. Si le pays, dont la monnaie a >uhi unedév- 
préciation en comparaison de l'autre, a aussi contre lui la balancedu 
commerce, le taux évalué du change sera plus défavorable encore que 
la différence réelle du change ; et si le même pays a la balance du 
commerce en sa faveur , le taux évalué du change paraîtra moins fa- 
vorable que la différence réelle du change. Avant le nouveau mon- 
nayage de notre argent sous le règne du roi Guillaume , le change . 
entre l'Angleterre et la Hollande, évalué de la manière ordinaire, 
d'après le titre de leurs monnaies res[)ectives, était de 25 0/0 au dé- 
triment de l'Angleterre; mais la valeur du numéraire ayant cours en 
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Angleterre était de plus de 25 0/0 au-dessous de la valeur étalon ; de 
sorte que si la monnaie de Hollande avait toute sa valeur étalon , le 
rhaiit^c réel était en faveur de TAnuleterre. 11 peut arriver de même 
que les deux parts de l'évaluation soient à la fois contraires et égales et 
s'équilibrent, le change réel en faveur du pays par le commerce 
étant égal au change nominal quoique à son détriment par suite de 
l'état de sa monnaie : dans ce cas, le change évalué sera au pair, 
tandis que le change réel se trouvera, en fait, favorable à ce pays. 

En outre, les monnaies de deux pays qui commercent ensemble 
peuvent avoir subi une altération, et cela, soit au môme degré, soit 
à des degrés inégaux : dans ce cas, la question de l'état réel du 
change entre eux devient un peu plus compliquée. Sans sortir des 
bornes de la présente Enquête, cette question peut être éclairrie par 
l'état actuel du change entre Londres et le Portugal, tel qu il ligure 
dans les Tables pour le 18 mai dernier. Le change de Londres sur 
Lisbonne y est fixé à 67 d/2; 67 12 d. pour 1,000 reis est l'an- 
cien pair de change établi entre les deux pays, et 67 12 est consé- 
quemment encore appelé le pair. Mais d'après la déposition de 
M. Lyne, tous les payements, en Portugal, se font maintenant, en 
vertu de la loi, moitié en espèces, moitié en papier du gouverne- 
ment; et ce papier, à l'escompte, subit une dépréciation de 27 0/0. 
C'est pourquoi, sur tous les payements faits en Portugal, il y a un 
escompte ou une perte de 13 1/2 0/0, et le change à 67 1/2, qudque 
au pair nominalement, est en réalité de 13 1/2 0/0 au détriment de 
notre pays. Si le change était réellement au pair, il serait coté à 
56.65/100, ou évidemment 13 1/2 0/0 en &veur de Londres, si on 
le compare à l'ancien taux fixé avant la dépréciation du médium de 
pav ements en Portugal. 

Votre Commission pourra peut-être, dans ce qu'elle a encore à 
dire, déterminer si cette différence de 43 1/2 0/0 actuellement au 
détriment de notre pays dans le taux du change sur Lisbonne, est 
réeliement une différence de diange occasionnée par le cours des opé- 
rations commerciales et par les remises faites au Portugal pour le 
compte du gouvernement, ou bien si < t>t un t haiif^e nominal et ap- 
parent, résultat de l'état de notre monnaie, ou bien enfin s'il est en 
partie réel et en partie nominal. 

Votre Commission a recuniiu qu'on a longtemps considéré comme 
un principe que la différence de change résultant de l'état du com- 
merce et des pauMueiits entre deux pays est limitée à la dépense du 
transport et de l'assurance des métaux précieux d'un pays à l'autrci 
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OU que, du moins, elle ne saurait longtemps dépasser cette limite. La 
différence réelle du change, résultant de l'état du commerce et des 
payements ne peut jamais descendre au-dessous de la somme des 
frais de transport, y compris l'assurance.* La vérité de cette assertion 
est si entière, si uniformément reconnue par tous les hommes pra- 
tiques fusant autorité, à la fois dans le monde commercial et dans 
le monde politique, que votre Commission la considérera comme in- 
discutable. 

Elle a remarqué cependant que ce prix de transport et la prime 
d'assurance pouvaient se trouver élevés au-dessus de la somme quMls 
atteignent dans les temps de guerre comme celui-«i, par les circons- 
tances particulières qui empêchent Tintercourse entre notre pays et 
le continent d'Europe. Que cette élévation des frais abaisse propor- 
tionnellement la limite à laquelle peut descendre le taux du change, 
c'est ce que pourrait démontrer la baisse anonnale du taux du change 
actuellement. Votre Commission a dirigé, en conséquence, son en- 
quête sur ce point. 

Le négociant qui a déjà été mentionné comme particulièrement 
mêlé aux transactions entre notre pays et le continent, a déposé de- 
vant votre Commission que le prix actuel du transport de l'or de 
Londres ù Hambourg, iiidépendariimf'nt do la prime d'a.-^suranre, 
était de 1 12à20,0; que le risque étant très-sujet à varier d'un 
jour à l'autre, il n'y avait pas de prime déterniinoe : mais il estimait 
le risque moyeu pour les quinze mois qui avaient précédé le moment 
où il parlait, à 4 0 0 environ, ce qui mettait le coût total du trans- 
port de l'or de Londres à Hambourg, pendant ce> quinze mois, avec ce 
risque moyen, à ;> 1/2 ou C 0 0. ^L Abraham Goldsnjidt a dit ({ue 
dans les cinq ou six dernier* mv.\> de Tannée 1800, le prix du tr.uis- 
port de l'or pour la Hollande avait varié extraordinairenieul, de 
4à7 0 0 tout compris, aussi bien les risques que les frais de trans- 
port. 11 ressort de renquète faite par les commissions sur les affaires 
de banque en 1797 que le prix de transport des espèces de Londres 
à Hambourg, à cette époque de guerre, était évalué, en y compre- 
nant tous les frais ainsi qu'une prime moyenne d'assurance, à un peu 
plus de 3 1/2 0/0. U est donc évident que par suite des circonstances 
particulières de la guerre actuelle et des difficultés énormes de i'in- 
tercourse avec le continent, le prix de transport des métaux précieux 
de notre pays sur le continent est devenu non-seulement plus va- 
riable qu'autrefois, mais surtout qu'il a considérablement augmenté. 
On remarque cependant que, sur une moyenne du risque pendant la 
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])r'ri(>(le à laquelle il a éto le plus haut, la dernière iiiditi»' de l'année 
dernière, le prix du transport et l'assurance pour Hambourg ou pour 
]a Uollaude n'a pas excédé 7 0/0. Sans doute, il a été plus élevé à 
certaines époques où le risque s*élevait au-dessus de cette moyenne. 
11 est évident aussi que le risque, et par conséquent le prix total du 
transport de l'or sur un marché à l'intérieur du continent, à Paris, 
par exemple, serait, en iik a enno, plus élevé que le prix du transport 
pour Amsterdam ou Hambourg. 11 suit de là que la limite à laquelle 
le change, résultant de l'état du commerce, peut descendre et se 
maintenir à notre désavantage pendant un long espace de temps, a 
été, pendant la période en question, beaucoup plus basse que pendant 
les premiers temps de la guerre; mais on voit aussi que les frais 
d*envoi d'espèces ne se sont pas élevés aussi haut, et que la limiteà 
laquelle s'arrête la baisse du change n'est pas descendue assez bas 
pour justifier une baisse des changes s'élevant de 16 à 20 0/0 au- 
dessus du pair. L'accroissement de ces frais d'envoi peut expliquer, 
aux époques où le risque a été le plus grand, une baisse de plus de 
7 0/0 dans le change avec Hambourg ou la Hollande, et une baisse 
plus grande encore peut-être dans le change sur Paris; mais le sur- 
plus de la baisse qui s'est produite actuéliement doit être expliqué 
d'une autre manière. 

Votre Commission est disposée à penser, d'après le résultat de 
i'Enquèfe tout entière, que l'état du coinuicrre de notre ])ays, dans le 
cours (le l'année dernière, a été de nature à ju uduii e une bais^e réelle 
lie no^ cli.uijjes avec le coiitiiu'iit ji)>(ju'à une certaine limite, et peut- 
être nièine à un certain moment jusqu'à une limite aussi reculée que 
celle qui e>t déterminée parles frais de transport do l'or de riiez nous 
sur le> divers marchés. Et votre Commission a penché vers cette opi- 
nion, d'abord en considérant ce qui a été dit au sujet de l'excédant 
des importations du continent sur les exportations, bien que ce soit la 
partie du sujet qui soit la moins éclaircie, et ensuite en considérant 
ce qui a été dit sur la manière dont les payements de notre commerce 
ont été effectués en dernier lieu, puisque une avance a été payée sur 
les import ations du continent d'Europe, et un long crédit accordé sur 
les exportations dans toutes les parties du monde. 

Votre Commission ayant remarqué avec quelle unanimité la dé- 
pression actuelle de notre change sur l'Ëurope est attribuée par un 
grand nombre de personnes à un excès considérable de nos impor- 
tations sur nos exportations, a demandé un tableau de leur valeur 
actuelle pendant les cinq dernières années, et M. Iniiig, inspecteur 
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géiu'ral des douanes, nous a donné des unes et des autres l'estima- 
tion la plus minutieuse qu'il lui a été possible, il a es-ayé aussi d'al- 
ler au-devant du projet de votre Commission, en calculant de com- 
bien il fallait réduire la valeur des marchandises importées en 
considération des articles en retour desquels il n'était rien exporté. 
Cette réduction ])orte sur le produit de la pêche et sur les importa- 
tions des Indes orientales et occidentales, qui se composent des rentes, 
bénéOces et capitaux envoyés à leurs propriétaires dans notre pays. 
La balance du commerce en laveur de TAngleterre, d'après le compte 
ainsi établi, était : 

9 

En i805 environ £ 6,616,000; 

1806 — 10,437,000; 

1807 — S.sdn.ooo; 

1808 — 12,i81,uûû; 

1809 ^ 14,834,000. 

De sorte qu'on pourrait conclure de la balance ainsi établie, que les 
changes pendant l'année courante où doivent se faire de nombreux 
pa} ements à notre pays sur le compte des balances très-avantageuses 
des deux années précédentes, doivent être particulièrement favo- 
rables. 

Toutefois, votre Commission a peu de conOance dans les dcdur^ 

lions tirées du document que lui ont fourni l'habileté et l'intelligence 
de rinspecleur iiiMiéral des duuanes. Il est défectueux, comme M. Ir- 
ving en cuiisieiil lui-même, en ce qu'il ne tient pas compte de la 
somme pour laquelle les étraiii^ers ont fait traite sur nous pour le 
fret qui leur e.>t dû par suite de l'emploi de leurs navires, non plus 
que de In somme que, d'autre part, nous avons à recevoir d'eux ( et 
qui doit s'ajouter à la valeur de nos articles exy>ortés) pour le fret des 
navires anglais dont ils se sont servis. 11 laisse de côté l'intérôt du 
capital po>sé(]i' en Angleterre par des <'trang»'i > cl du capital appar- 
tenant, au dehors, à des liabilauts de la Graiulc-Hrelagne, aussi hien 
que les traii-artions pécuniaires entre les uouNenienients d'Angle- 
terre 1 1 d'Irlande. Ce document ne njentionne pas non plus le com- 
merce de contrebande, pas plus que les importations et les exporta- 
lions de lingots dont il n'est pas rendu compte à la douane. Il omet 
également un article très-important, dont les variations, si elles sont 
exactement notées, doivent probablement correspondre très-approxi- 
mati^ement avec les variations de la balance évidemment fa^()rabîe; 
savoir, les traites tirées sur le gouvernement pour les frais d'entre- 
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tien de notre marine et de notre année, ainsi que pour nos autres 
dépenses à rétranger. 

Votre Commission avait espéré trouver un compte de ces dépenses 
dans la Table publiée par la Chambre ; mais il 8*est produit quelques 
difficultés qui ont entraîné des délais dans Texécution. U résulte d'un 
rélevé, aussi exact qu*il pouvait Tétre, des sommes payées pour les 
dépenses foites à Tétranger en 1793, 1794, 1795, 1796, inséré dans 
l'appendice du rapport des Lords sur la suspension des payements, 
que les sommes payées pour cet objet ont été : 

Kn 17î)3. ... £ 2,78", 2-2; 

1794. . . . 8,3:{5,591; 

1795. . . . 11,040,236; 
1798. . . . 10,619,916. 

Voici maintenant un rélevé de la valeur officielle de nos importa- 
tions et de nos exportations avec le continent d'Europe, seulement 
pendant chacune des cinq dernières années : 
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1805 


£I0,008/.49 


£15,405,430 


£5,450,781 


180G 


8,197,2oG 


13,21(1,386 


5,019,130 


1807 


7,y7J,î310 


12,089,590 


4,716,080 


1808 


4,210,071 


11.280,490 


7,0i;9,819 


1809 


9,." r, 1,857 


23,122,615 


14,170,758 



Los soldes a^o^ l'Eiiropo stMile en faveur de la Grandc-nrctairne, 
ain^'i que le montre ce tableau imparlait , ne sont jias éloijLj^ués de 
correspondre a\ee les balances Liénémles et plus soigneusement ('>ta- 
blies (pie nous avons déjà données. Le balance favorable de 1809 
aveo l Europc seule, si elle était estimée d'après la valeur actuelle, 
serait pins considérable que la valeur do la m6me année qui figure 
au premier tableau général. 

Une balance favorable du commerce dans le relevé des importa- 
tions et des exportations, pré^enté annuellement au parlement, estla 
conséquence très-probable des traites importantes tirées sur le gou- 
vernement pour les dépenses extérieures, parce que ces traites favo- 
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risent et môme produisent nécessairement une augmentation des 
exportations et une diminution des importations. 

Car si le nombre des traites tirées à l'extérieur, soit par les agents 
du gouvernement ou par des individus, est disproportionné à la de- 
mande> le prix de ces traites en monnaie étrangère décroK jusqu'à 
ce qu'il soit assez bas pour attirer les acheteurs ; et ceux-ci, qui sont 
généralement des étrangers, désirant transférer d'une façon perma- 
nente leur propriété en Angleterre, recherchent les conditions dans 
lesquelles les traites sur l'Angleterre peuvent servir à adieter celles 
des denrées anglaises qui sont le plus demandées, soit dans leur 
propre pays, soit dans des pays intermédiaires avec lesquels ils puis- 
sent régler leurs comptes. 

Ainsi, le prix des traites se trouvant réglé jusqu'à un certain point 
par celui des denrées anglaises et continuant à baisser jusqu à ce 
qu'il soit assez bas pour procurer un bénéfice sur l'achat et l'expor- 
tation de ces denrées, une exportation proportionnelle au montant 
des traite.4 tirées ne peut^uère manquer de se produire actuellement. 
D'où il résidte qu'il ne peut y avoir pour longtemps une balance du 
commerce soit très-avantageuse, soit très-désavantageuse ; car à peine 
la balance a-t-elle exercé une influence sur le prix des traites que, par 
sa réaction sur l'état du commerce, elle amène une égalisation des 
importations et dos exportations commerciales. Votre Commission a 
considéré le numéraire et les lingots comme formant une partie de 
la masse générale des articles exportés et importés, et comme se trans- 
férant suivant l'état de l'offre et de la demande, mais offrant cepen- 
dant, sous l'influence de certaines circonstances et spécialement dans 
le cas de grandes fluctuations dans le commerce général, un mode 
de remise particulièrement avantageux. 

Votre Commission s'est étendue sur les documents fournis par 
M* Irving, afin de faire pénétrer plus avant la lumière dans la ques- 
tion générale delà balance du commerce et des changes, et aussi afin 
de dissiper quelques erreurs très-accréditées qui ont une grande in- 
fluence pratique sur le sujet actuellement à l'étude. 

Que le change réel avec le continent au désavantage de notre 
pays n'ait pu à aucune époque dépasser sensiblement la Umite déter- 
minée par le prix de transport des espèces, c'est ce dont votre Com- 
mission s'est convaincue d'après les principes précédemmentexposés. 
Qu'en fiiit ces changes n'aient pas dépassé cette limite, c'est C( iiui 
parait être victorieusement démontré par une partie de la déposition 
de M. Greffidhe, qui, de tous les négociants interrogés^ a paru ad- 
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liiTor le plus à cette opinion que l'état de la balance des payements suf- 
lisait à lui ï^eul pour expliquer toute dépression des changes, quelque 
grande qu'elle soit. D'après ce que votre Commission a exposé au su- 
jet du pair du change , il est manifeste que le change entre deux 
pays est à son pair réel lorsqu'une quantité donnée d'or ou d'argent 
dans l'un des deux pays est convertible, au prix du marché en une 
somme suffisante de la monnaie de ce pays pour acheter une lettre 
de change sur l'autre pays représentant une somme suffisante delà 
monnaie de l'autre pays pour qu'elle soit convertible au prix du 
marché en une égale quantité d'or et d'argent de la m^me finesse. 
De la même manière le change réel est en faveur d'un pays faisant 
des transactions monétaires avec un autre, lorsqu'une quantité donnée 
d'or ou d'ai^gent dans le premier pays est convertible en une somme 
de monnaie du second pays, convertible elle-même en une plus grande 
quantité d*or et d'aigent de la même finesse. 

À l'appui de ces principes , votre Commission a prié M. Greffulhe 
de faire certaines évaluations que l'on trouvera dans ses réponses 
aux questions suivantes : 

«Supposons que vous avez à Paris une livre Iroy d'or à l'étalon an- 
glais et que vous voulez vous en servir pour vous procurer une lettre 
de change sur Londn's, cjucl devra ^^tre le montant de la lettre de 
change que vous pourrez vous procurer dans les circitustances pré- 
sentes? — Je trouve qu'ifne livre dor à l'i-talon anglais au {irix 
actuel du marché de lOo francs, au change de 20 livres, servirait à 
acheter une lettre de change de 1**19. 8sh. » 

— « Au prix actuel de l or mu* le marché à Londre>, (pielie quan- 
tité d'or étalon pouvez -v(mis acheter i)()ur Cil). 8sh. ? — Au prix 
de €4.12sh. je trouve que je pourrai acheter i3 onces d'or et une 
très-petite fraction. 

— (( Alors quelle est la diflereiire pour cent dans la quantité d'or 
étalon qui équivaut h €.'>li8.sh. de notre monnaie, à Paris et Lon- 
dres. — Environ 8 1/2 0/0. » 

— (( Supposez que vous avez une livre (troy) de notre or étalon à 
Hambourg et que vous voulez vous procurer avec cet or une lettre de 
change sur Londres ; quel devra être le montant de la lettre de 
change que, dans les circonstances présentes, vous pourrez vous pro- 
curer? — Au prix de nand)ourgqui est de iOl, le change étant à 29, 
le montant de la lettre de change sur Londres sera £58.4sh. » 

« Quelle quantité de notre or étalon , au prix actuel de £4.12sh., 
achetez-vous pour £.^8.4sh.? — Environ i2 onces et 3dwts: » 
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«( Alors quelle e-t h différence pour cent entre la quantité d'or 
étalon à Hami)our^ et à Londres qui équivaut h àU»8.4sh. sterUng ? 
«—Environ î> 1/2 0/0. » 

— M Supposez que vous avez une livre (Iroy) de notre or étalon à 
Amsterdam et que vous voulez vous en servir pour avoir une lettre de 
change sur Londres, quel devra ^tre le montant storlinL'^ de cette 
lettre de change? — Au prix d'Amsterdam de 14 1 2, ehange 3i.6 
et ap^io de banque de 1 0/0, le montant de la lettre de change serait 
de£â6.i8sh. 

— « Au prix actuel de £4. 12sh., quéDe quantité de notreor étalon 
achetez -vous à Londres pour £58*18sh. sterUng? 12 onces 
IGdivls. j> 

— tf Combien cela Mt-îl pour cent? — • 7 0/0. » — 

Des calculs semblables , mais fiiits sur des données différentes, se 
trouvent dans la déposition de M. Abraham Goldsmidt. Des réponses 
de M. Greffulhe il résulte que lorsque le change estimé avec Ham- 
bourg était 29 , c'est-à-dire de i6 à 17 0/0 au-dessous du pair, la 
différence réelle du change , résultant de Tétat du commerce et de la 
baUnce des payements n'était pas plus de 5 1/2 0/0 au désavantage 
de notre pays ; que lorsque le change estimé avec Amsterdam était 
€âl.6sb., c'est-à-dire environ il) 0/0 au-dessous du pair, le change 
réel n'était pas plus de 7 0 0 au détriment de notre pays; que, 
lorsque le change estimé avec Paris était 20, c'e>t-à-dire 20 0 0 au- 
dessous <lii ])air, le change réel n'était pas plus de 8 1 2 0 0 au 
désavantaL;e de notre pays. Après avoir fait cette part à l'effet de la 
balance du commerce et des payements sur n<»> chaiii^cs avec ces 
trois places, il restera encore une dépréciation de il 0 0 dans le 
change avec Hambourg, de plus de 8 0 0 dans le change a\ec la Hol- 
lande, et (le i l 12 0 0 dans le change avec Paris, qui devra être ex- 
pliquée d'une autre manière. 

Si le même mode de calcul était appliqué aux relevés plus récents 
de nos changes avec le continent , on verrait peut-être que, quoique 
le change estimé soit actuellement défavorable à notre pays, le change 
réel est en sa faveur. 

D'après les raisonnements qui précèdent au sujet de l'état des 
changes , si on les envisage séparément, votre Commission aurait de 
la peine à ne pas supposer qu'une partie au moins de la grande dé- 
préciation que les ctuinges ont récemment éprouvée est le résultat non 
de l'état du commerce, mais d'un changement survenu dans la valeur 
relative de notre agent de circulation. 
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Mais quand cette dédiirtion vient s'ajouter à ce que votre Com- 
mission a exposé relativement aux modifications du prix de l'or sur 
le marché, cette supposition se trouve démontrée. 

m. 

Comme conséquence de l'opinion à laquelle votre Conunission s'est 
rangée, à savoir que, dans la condition artificielle de notre médium 
actuel de circulation, il est très-important de surveiller les changes 
avec l'étranger et le prix de l'or sur le marché, votre Ck>mmi88ion a 
désiré savoir si les directeurs de la Banque d'Angleterre étaient du 
même avis et s'Us tiraient de cette opinion une rè^e pratique pour 
le contrôle de leur circulation, et particulièrement si, dans le cours 
de l'année dernière, la grande dépression des changes et la grande 
hausse du prix de l'or avaient suggéré aux directeurs la pensée que 
la circulation du pays pouvait être excessive. 

M. Whitmore, le dernier gouverneur de la Banque, a déposé de- 
vant votre Conunission qu'en réghmt le montant des prêts et des 
escomptes, (( il ne s'était point préoccupé des changes, parce qu'il 
ressortait du rapprochement du montant des billets en circulation et 
du cours du change, qu'il n'y avait entre ces deux choses le plus sou- 
vent aucune connexité. » Il a dit ensuite : « Mon opinion est, j'i- 
gnore si c'est celle de la Banque, que le montant de notre papier en 
circulation n'a aucun rapport avec l'état du change. » Un des jours 
suivants, M. Whitmore a déposé que « l'état actuellement défavo- 
rable du change n'avait aucune influence sur le montant des ('mis- 
sions, la Banque ajant continué à faire comme par le pas-*'-. » On 
lui a demandé également si, en réglant le montant de sa circulation, 
la Banque se préoccupait toujours de la différence entre le prix de 
l'or sur le marché et à la Monnaie. Et comme il avait désiré qu'on 
lui laissAt le temps de la réflexion, M. Whitmore répondit, un autre 
jour, dans les termes suivants aux (jnestions suivantes : 

« Lorsque vous examinez le montant de vos billets en circulation 
et que vous limitez l'étendue de vos escomptes aux négociants, vous 
préoccupez-vous de la différence, lorsqu'il en existe une, entre le 
prix de l'or sur le marché et à la Monnaie ? 

— (( Nous nous en préoccupons d'autant plus que nous ne &isons 
jamais d'escompte aux personnes que nous connaissons ou que nous 
avons de bonnes raisons de soupçonner comme exportant de l'or. 
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— « Ne vous en préoccupez- vous pas autrement que pour refuser 

l'escompte à ces personnes? 

— « Nous nous en pré(3ccnp(>ns encore on ce sons que toutes les 
fois qu'un dire( tpur pense que cette différence intéresse la quo>lion 
de nos escomptes, il s'empresse de provoquer une discussion sur ce 
sujet. 

— « Le prix de l'or sur le marclié s'étant, dans le cours de l'année 
dernière, élevé jusqu'à £4. iO ou £4.12, avez-\ous tenu compte de 
cette circonstance dans une mesure qui ait pu produire un certain 
effet sur l'augmeatation ou sur la diminution de la demande de l'or? 

— (( Je ne m*en sois pas occupé à ce point de vue. n 

M. Pearse, gouverneur actuel de la Banque, a été d'accord avec 
M. Whitmore, relativement à cette pratique de la Banque et a ez« 
primé sa parfaite concordance de vues sur cette opinion. 

M. Feabsk. — a En étudiant cette question au point de vue des 
règles qui président à l'émission des billets de banque^ émission qui 
résulte des demandes d'escompte fûtes pour obtenir les billets de 
banque nécessaires à la circulation, ce qui établit sur rémission un 
contrôle naturel qui ne lui permet pas de devenir excessive, je ne vob 
pas comment le montant des biOets émis peut influer sur le prix des 
lingots ou sur Tétat des changes, et c'est pourquoi je suis personnel- 
lement d*avis que le prix des métaux précieux ou Tétat des changes 
ne peut jamais être une raison pour diminuer le montant des émis- 
sions des billets de banque, toujours en ne perdant pas de vue le con- 
trôle que j'ai déjà indiqué. 

— « Le gouverneur de la Banque est-il de la même opinion que 
celle qui vient d'être exprimée par le sous-gouverneur? 

M. WHmcoBx. — « Je suis d'autant plus de cet avis que je n'ai 
jamais pensé qu'il fût nécessaire de se préoccuper du prix de l'or ou 
de l'état du change, les jours où nous faisons nos avances. 

— « En tenez-vous compte au point de vue de la fixation du mon- 
tant général de vos avances ? 

— « Je ne m'en préoccupe nullement à ce point de vue, parce que 
je pense que cela n'a rien ;i voir avec la question. » 

Et M. Harman, un autre directeur do la |{aii([ue, a exprimé son 
opinion en ces termes : « Il faudra que mes ujiinioiis changent beau- 
coup, avant que je puisse supposer que les changes puissent être in- 
fluencés par notre papier circulant. » 

Ces messieurs, aussi bien que quelques-uns des négociants qui ont 
déposé devant votre Gommiâsioa,onteupius de couliauce dans unar- 
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jument tiré du défaut de roncordaiiie, quant aux dates, que 1 un a 
observé entre le montant des billots de la Banque d Angleterre et 
jetai du change à Hambourg pendant quelques années, et M. Pearso 
a présenté sur re sujet une note qui est insérée dans l'appendice. 
Votre Commission n'aurait jias moins de confiance dans cet argu- 
ment, quand bien même ce défaut tie concordance aurait été plus 
grand, en considérant la variété des circonstances qui ont un effet 
temporaire sur le change et l'incertitude à la fois du temps et du de- 
gré auxquels il peut ôtre influencé par une (piantité donnée de pa- 
pier. On peut ajouter (jue le montant numérique des billets (en -sup- 
posant exclus les billets de £l et de €2) n'a pas varié sensiblement 
pendant la période prise pr)ur type de comparaison, et que, pendant 
l'année dernière, tandis que les changes généraux avec l'Europe sont 
devenus beaucoup plus défavorables, les billets de la Banque d'An- 
gleterre, aussi bien que ceux des banques de province, se sont con- 
sidérablement accrus. Cependant votre Commission, à tout prendre, 
n'est pas d'opinion qu'une dépression sensible des changes ait eu 
pour origine une augmentation simultanée des billets. Elle pense 
que les plus petites et les plus ordinaires fluctuations de change doi- 
ètre attribuéesgénéralementàla situation de notre commerce; que les 
événements politiques influant sur l'état du commerce, peuvent avoir 
souvent contribué aussi bien à la hausse qu'à la baisse du change , 
et, en particulier, que la première dépression remarquable du change 
au commencement de 1809 doit être attribuée aux événements com- 
merciaux résultant de Toccupation de FAUemagne du nord par l'em- 
pereur des Français. Le mal a été que le change, une fois tombé, n*a 
pas eu tous les moyens nécessaires pour se relever sous l'empire du 
système actuellement en vigueur. Et si ces dépressions occasionnel- 
les, provenant de causes commerciales , ne sont pas après quelque 
temps successivement corrigées par le remède que Ton avait l'habitude 
d'appliquer avant la suspension des payements de la Banque en es- 
pèces, les conséquences peuvent, en fin de compte, être exactement 
scmblal)les à celles que produirait une émission de papier soudaine 
ou désordonnée. On avait l'habitude de relever le change parla trans- 
mission clandestine de guinées qui le soutenait pour un moment, en 
produisant l'effet d'une remise d'espèces, et sans aucun doute aussi on 
le relevait en partie, et probablement avec plus d'eflicacité, par la 
réduction delà quantité totale du médium de circulation, réduction 
à laquelle la Banque était amenée à contribuer par Ir-, mesures de 
précaution que faisait prendre naturellement toute exportation d'or. 
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Âvoc le système actuel, le pramîer de ces remèdes peut être consi- 
déré comme de plus eu plus inefficace, parce que les gainées en cir- 
culation, même actuellement, sont évidemmont on trop petit nombre 
pour servir à une remise d'espèces de qiiolcpio importance ; aussi la 
rt^diirtion du papior s«'mi>lc-t-eilo être le in-im iiial, sinon le >(mi1 cnr- 
loclir MiKjUcl (iii puisse avtiir recours. C'est sculcniout ([uelqur fenijis 
après (pie la narupie aura re]»ri< ses paveiiiciifs en espèces, (jiic les 
(leu\ remèdes pourniut être den(»uveau cinpli>M''> cmniuc (laii-> luiite-; 
les (M'ca^iniis autéricuiTs à la suspension dc^ pa\cnienl> en c^iièce"-. 

Votre (lomnnssion ne peut pas >*enipècli('r de déclarer (jue telle est 
sou opinion, après a\oir mûrement rellt'clii à eetfe partie do sou su- 
jet, à savoir (jue c'est une îjrande erreur pratique que de croire que 
les chan^-^es avec les pays étrani:ers et le prix des métaux précieux 
ne sont pas susceptibles d'être influencés par le montant d'une cir- 
culation do papior émis sans la condition du payomont on espèces à 
la volonté du porteur. Que les changes soient abaissés et le prix des 
métaux précieux relevé par une émission successive do ce papier, ce 
n'est pas seulement un principe établi par les autorités les plus 
nentes en matière de commerce ot do finance; c'est encore une vé- 
rité pratique, démontrée par l'histoire de pfwque tous les États qa^, 
dans les temps modernes, ont eu recours à une circulation de jmplàf, 
et, dans tous ces ptfSf les hommes d'État se sont servis^ éft pi'i^ 
dpe eonmie du méiUeur cntériniii ^^ jipr id ^(sèilè dlèdsâmi 
était ou n'était pas excessive. * * - ^ 

Dans les droonstàneeé lli^É'^jpilll èoi^^ Phistoire des pays 
étrangers, Vîite6ê Mpefi^ accoihpagné d'iln 

autre phénottlèné^iMiïiéi^hin^^ prési^t 
c'est le m&nqià^^ confisnce^ans: ft^ lièÉsànoÉfaito wat led^ek 
l&iiéimÊmm iaà». Parfôtit'^ cèéhiélEfar lignes , Tetoès de i^a- 
^ïtrWiê'pÊÊliÊ^iB èoàaance, sem^^MiÊt^ él^ i^t^^^ 
sembHW'^i'6ittmft leuit^éM hfetitooup plus rapidement que lors- 
quil y'èMtmnMl^dfun papier d'une valeur parfaitement bonne; 
et, dansIéNteux cas, un effet du même genre se produirai la fois 
sur les changes étrangers et sur le prix des métaux précieux. Los 
exemples les plus remarquables du premier cas se trouvent dans 
rhisloire de la circulation d<' ])apier des colonies anglaises do l'Amé- 
rique du Nord , dans la première partie du siècle d«'rnier et dans 
l'histoire dos a>sii^uats de la ii'puiilique françai.-e : exem[)los auxquels 
votre Commis>ion a pu en ajouter un autre, ]»res(pie aussi remar- 
quable : il est lire des spécuialiuus monéluires du gouvepuement 
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autrichien pendant la dernière campagne et que l'on trouvera dans 
Tappendice. L*état actuel de la circulation du Portugal offre aussi un 
exemple du môme genre. 
Des exemples d*une autre sorte, dans lesquels la dépréciation est 

produite par l'excès seul du papier , peuvent être recueillis dans 
rexpcrience du Royaume-Uni ù difrérentes époques. 

En Ecosse , vers la fin de hi ^'^uerre de Se})t ans, les oijériitions de 
banque avaient pris un d(''\eloppenient e\ces>il'; et par l'usage d'in- 
sérer dans leurs billets la ( lause facultative de payer à vue ou à 
six mois de vue avec intérêts , la convertibilité de ces Itillets en es- 
pèces à la volonté du porlenr était effectivement suspendue. Par suite 
ces billets subirent une dépréciation par rapport au numéraire; et, 
tantque dura l'abus, le change entre Londreset DumlVieSjpar excnijile, 
fut quelqueloi^ de 4 0 0 au détriment de Dunilries, tandis qu entre 
Londres et Carlisle , qui n'est j»as à tri'iit(^ milles de Dumfrie<, le 
change était au pair. Les Banques d'Edimbour^% lor.<-que leur papier 
était apporté à Londres p(jnr y ôtre échangé contre des billets, 
avaient l'habitude de reculer ou d'avancer la date de l'échéance des 
billets qu'elles donnaient suivant l'état du change ; diminuant ainsi 
la valeur de ces billets, presque à un degré égal à celui auquel l'émis- 
sion excessive avait déprécié leur papier. Cet excès de papier fut 
enûn écarté en garantissant des billets sur Londres à une date iixe; 
il était nécessaire de pourvoir au payement de ces billets , ou , en 
d'autres termes , au payement de cet excès de papier , en plaçant des 
sommes considérables en numéraire entre les mains de leurs corres- 
pondants à Londres. A Tappui des mesures de précaution prises par 
les Banques d'Édimbourg, un acte du Parlement défendit les clauses 
facultatives et supprima les billets de 10 et de 5 shillings. Le diange 
entre TAngleterre et TÉcosse revint promptement à son taux naturel; 
et des billets sur Londres à une date fixe ayant toujours été donnés 
depuis en échange pour les billets formant la circulation de TËcosse, 
tout excédant appréciable du papier écossais sur celui de la Banque 
d'Angleterre s^est trouvé ainsi piî^venu , et le change est resté sta- 
tionnaire. 

L'expérience de la Banque d'Angleterre elle-même, dans une 
courte période après son premier établissement, fournit une preuve 

très-instructive à l'appui des principes exposés ci-dessus. Alors les 
effets de la dépréciation de la monnaie par l'usure et la rogruire, 
eurent pour corollaire une émission excessive de papier. Le- direc- 
teurs de la Banque d'Angleterre n'a\aieut pas encore acquis une 



KAPPORT. (BUIXIUN HKPUUT.) 33 

connaissance très-approfundie de tous les principes qui devaient pré- 
sider à la direction d'une itistitution de cette nature. Ils prêtaient de 
Targent non-seulement par l'escompte, mais encore sur garanties ma- 
térielles, sur hypothèques et même sur dépôt d'objets non périssables ; 
en même temps la Banque donnait au gouvernement une aide très- 
effective pour Tentretien de Tarmée sur le continent. Par la largeur 
de ces prêts faits aux particuliers aussi bien que par les avances con- 
sidérables faites au gouvernement, la quantité des billets de la Banque 
devenant excessive, leur valeur relative se trouva dépréciée, et ils des- 
cendirent jusqu'à subir un escompte de 17 0/0. On ne voit pas qu'à 
cette ( [)u'|ue il y ait eu dans le sentiment public manque de confiance 
dans les fonds de garantie de la Banque ; car ses actions se vendaient 
à 110 0/0, quoique 60 0/0 seulement du montant des souscriptions 
eussent été versér. Par suite des effets combinés de cette dépréciation 
du papier de la Banque provenant de sa surabondance, et de la dé- 
préciation de la monnaie d'argent provenant de l'usure et de lu ro- 
£!rnure, le prix de l'or en lingots s'éleva si haut que les ffuinrVs valaic^nf 
jusqu'à 30 shillings; tout ce qui restait d'arcent nu titre .naif (li-jiuii 
do la ri rciil.il ion ; et le thaii^e a\Ci la ]l(tlJ:iinii', (jiii iiiifi.u"L\aiit a\ait 
t'iv 1111 pt'ii afTpcii' par les envois ïaiU piuir l'aiMiii'i'. fuinha a l^r. (l'O 
,ni-(lr--( m- pâli-, li)i-i[(if les hillet-. de la l'arKjuo ■^uhi^'^aiciit iia 
c-niiiijtfi' (le 17 () (I. (^)iiel(nies e\[)e(lieiit- riiicfit e>>à\e>al.:i riti>[)arle 
(Kd-lriiiriit et jiar la Ijainjtie jMiiir l'aire eiili'(:i' dans la i-irenlatinn niie 
iiiciiieiifi' iDdiinaic (rai'.ueiit et \uy\ii- réduire le prix de-L'ninee-, mais 
i!- tii[( ni intriiedienx. A la liti , on enl ^e(■Mnr^ aux \i'ai> remèdes: 
d almi-d, nn noii\eau m(jnna\a::e de l'aiLieiit, (|ui i'anie[ia crtte partie 
de la circnl i! ion à -a xa eur I \ [le, (pioitpn' la rare!*' de la nionnaie ( leea- 
sionnée p;ii- !»■ refrail du Meu\ nnnit'Taire eùl mi- la liniiipie dans la 
jtrAne e( luèiue eùl luoniehlauenieuL atleete -on crédit; serondenient, 
le retrait de la circulation de l'excédant des bill« [-. luette dernière 
mesure paraît axuir t'fé prise trùs-judicieusemeut. Le Parlement con- 
sentit à augmenter le capital de la Banque . mais il y mit cette eon- 
dition qu'une rerfaÎTie proportiou des nouvelles souscriptions serait 
versée en billets de iJanque. Proportionnellement au montant de» 
billets ainsi amortis^ la valeur de ceux qui re^tèi i nt en dreolation 
commençaàs'él* \er; enpeude temps le- hUlets furent au pair et 
les changes avec 1 étranger à peu près également au pair. Tous ces 
détails sont consignés dans des brochures authentiques publiées à 
cette époque , et ces exemples ont semblé à votre Gdumigskm jeter 
* un grand jour sur TEnqudte «ctueUe. 

3 
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Votre Commission doit mainteuaQt vous montrer la confirmation 
et la sanction que toutes les considérations qu'elle a développées re- 
çoivent des travaux de la Cîommission de cette Chambre qu'un pré- 
cédent Pailement avait chargée de rechercher les causes de la grande 
dépréciation du change irlandais avec TAngleterre en 1804. Bon 
nombre de personnes qui ont déposé devant cette Commission , y 
compris deux directeurs de la Banque dlrlande , se refusaient à ad- 
mettre que la baisse du change fût & aucun d^ré le résultat d'un 
excès dans hi circulation fiduciaire provenant de la suspension de 
1797; la busse, à cette époque, comme aujourd'hui , était attribuée 
tout entière à une balance désavantageuse du commerce ou des paye- 
ments; et on afïîrmait aussi alors que «des billets t'mis seulement 
en proportion de la demande , en échange de trnp^es solides, conver- 
tibles et payables à des époques spécifiées, ne jiouvaient donner nais- 
sance à aucun excédant dans la circulation ni à aucune dépréciation.» 
Cette doctrine, quoique plus ou moins adoucie par quelques-uns des 
témoins, se fait jour cependant à travers la plupart des dépositions 
faites devant cette Commission ; il y a, toutefois, une exception re- 
marquable, celle de M. Mansfield, (jue sa parfaite connaissance des 
effets de cette émission excessive de papier écossais, mentionnée plus 
haut, a mis à même de formuler une plus juste opinion sur cette 
question. Un grand nombre de ceux qui ont déposé devant la Com- 
mission, quoique ne voulant pas reconnaître la nature réelle du mal, 
ont fait des concessions importantes qui les ont amejiés nécessaire- 
ment à des contradictions. Ils ne pouvaient pas , en leur qualité 
d'hommes pratiques, contredire la vérité de ce principe général, 
que « les fluctuations du change entre deux pays ont généralement 
pour limite le prix auquel une quantité donnée de métal précieux 
peut être achetée au moyen du médium de circulation du pays débi- 
teur et converti en médium de circulation du pays créditeur, et aussi 
l'assurance et les frais de transport d'un pays à l'autre. On admet- 
tait, à la même époque que les frais de transport de l'or d'Angle- 
terre en Iriande , y compris l'assurance, étaient au-dessous de 1 0/0 ; 
qu'avant la restriction, les fluctuations n'avaient jamais dépassé 
longtemps et de beaucoup cette limite; et en outre que le change 
avec Beliast, oili les guinées circulaient librement à l'époque de 
FEnquète faite par cette Commission , était de 1 1/4 en faveur de 
l'Irlande, tandis que le change avec Dublin, où on ne se servait que 
de papier , était de £lO 0/0 au détriment de ce pays. U ressortait 
aussi de documents aussi imparfaits que ceux que l'on pouvait se ' 
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procurer, que la balanco du mminoTTO (Hait alnr? favorahln à l'Ir- 
lande. Cependant on prétendait encore que ce n'était pas là une d«î- 
précialion du papier irlandais, qu'il y avait rareté et par conséquent 
cherté de l'or, et que la diminution du papier irlandais ne modifierait 
pa»'- le change. » La dépréciation du papier de Banque en Irlande 
(disait un des témoins, directeur de la Banque d'Irlande) est un mot 
d'une signification tout-à-l'ait relative pour l'homme qui achète et 
vend à Dublin h l'aide de cette monnaii^ ; pour lui cette monnaie 
n'est pas dépréciée dutoutf mais pour l'acheteur d'une traite sur 
Londres, il y a, dans ce cas particulier, une dépréciation de 10 0/0. )> 
Ën laissant aussi de c6té toute comparaison pouvant servir à décider 
la question , entre la valeur de leur propre papier et celle soit du 
médium de circulation employé alors dans notre pays, soit de l'or en 
lingots, ou même de l'or monnayé qui passait alors avec prime dans 
les autres parties de l'Iriande, ils paraissent avoir gardé la conviction 
que le papier irlandais n'avùt subi aucune dépréciation. 

11 fout faire remarquer, en outre, que la valeur d'une quantité 
considérable de dollars mis en circulation à cette époque par la 
Banque d'Irlande, fut élevée à 5 shiUings par dollar, dans le but 
avoué de rendre la nouvelle monnaie d*ai^nt oonibime à l'état du 
change alors existant ; c'est là une dnxmstance qu6 la Commission 
a marquée dans son rapport et qui sert à montrer que la dreulation 
fiduciaire de l'Irlande ne pouvait soutenir ia comparaison avec le 
prix type de l'argent, pas plus qu'avec celui de l'or en Hngots, de l'or 
momiavé ou de la circulation fiduciaire de notre royaume à cette 
époque. 

Dans la déposition de M. Colvillc, directeur de la Banque d'Irlande, 
un fait a été menLlunué de\aiil celte commission , fait qui, bien qu'il 
n'ait pas apporté la conviction dans l'esprit de la Commission au su- 
jet de la tendance de la limitation du papier à abaisser le taux du 
change, semble néanmoins décisif sur ce point. M. Colville a exposé 
qu'en 175.3 et 1754, le change de Dublin se trouvant très-défavorable, 
et les biili ts de la Banque de Dublin ayant été soudainement retiré-, 
le change devint extraordinairenient favorable. Fne grande dulics^o 
se produisit alors dans le commerce par suite de cette mesure subite; 
car elle fut exécutée, non pas avec les ménagements graduels et pru- 
dents qu emploient les autres Banques , mais bien sous l'iuilucnce 
de cette pression violente à laquelle l'avaient soumise ses émissions 
inconsidérées. Le résultat général, cependant, n'est pasmoini» remar* 
qoable. 
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- '•Ptour mieux élucider encore cetto question des changes irlandais, 
qui a tout dernièrement attiré l'attention du Parlement, il est bon de 
faire remarquer que rirlande n*a pas d'a£Caires de change avec les 
pays étrangers , excepté avec iiondres ; et que les payements d'Ir- 
lande au continent sont par conséquent convertis en monnaie an- 
glaise et ensuite en monnaie des pays dont Tlriande est la débitrice. 
Au printemps de 1804, le change de l'Angleterre avec le continent 
était au-dessus du pair, et le change de l'Irlande était dans un état 
tel que £118 lOsh., en billets de' la Banque d'Irlande, pouvaient 
acheter seulement £100 de billets de la Banque d'Angleterre. C'est 
pourquoi, si les billets de la Banque d'Irlande n'étaient pas dépré- 
ciés, et on Ta soutenu, il s*ensuit que les billets de la Banque d'An* 
gleterre faisaient prime de plus de 10 0/0 au-dessus du type de la 
monnaie des deux pays. i 

Les principes émis par la Commission de 1804 eurent probablement 
quelque poids aux yeux des directeurs de la Banque d'Irlande; car 
entre la date du rapport de la Commission (juin 1804) et janvier 
1806, la circulation des billets de la Banque d'Irlande fut graduelle- 
ment réduite (quoique avec de petites fluctuations occasionnelles) 
de 3 millions environ à £2.410.000 , ce qui équivaut à une diminu- 
tion de près de 1/5. A la même époque, toute la monnaie d'argent qui 
avait été mise en circulation fut supprimée par une loi. La circula- 
tion fiduciaire de la Banque d'Angleterre et des Banques provinciales 
parait s rtro accrue fjraduellemont pendant la môme période. Ces 
deux causes n iinies ont eu une iniluence notable pour relever au pair 
le change de rirlande avec rAnult ierre. 

La Banque d'Irlande a de nouveau graduellement accru ses émis- 
sions jusqu'à environ 13. 100.000, ehitrre un peu plus élevé que 
celui qu'elles atteignaient eu 1804, et cette augmentation n'était 
probablement pas dis[)roportionnée par rap{>ort à celle qui eut lieu 
en Angleterre pendant la môme période. Peut-être, cependant, ne 
faudrait-il pas assurer que la diminution des émissions de la Baïupie 
d'Irlande entre 1804 et 1800 produisit une réduction correspon- 
dante dans les émissions des Banques particulières en Irlande, exac- 
tement de la même manière qu'une diminution du papier de la 
Banque d'Angleterre produit cet effet sur les Banques provinciales 
dans la Grande-Bretagne ; parce que la Banque d'Irlande ne possède 
pas le privilège exclusif de la circulation fiduciaire, privilège dont 
jouit la Banque d'Angleterre à l'égard de la capitale de ce royaume. 
Le Banque d'Angleterre en restreignant la quantité de cet article 
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nécessaire dans cette partie importante du pays, peut plus effica- 
cement assurer l'amélioration de sa yaleur; .et toute amélioration 
de cette nature doit nécessairement conduire , par une diminution 
oorrespondante dans la quotité, à une augmentation semblable de 
la valeur du papier des Banques dei)ro\iuce, échangeable contre 
le papier de la Banque dWnqU'tcnv. I! osl plus que ])rol)aliie que 
la même diminution de la circulation des Banques particulières se 
produisit en Irlande, parce que les banques particulières en Irlande 
ont l'habitude de donner du papier de la Banque d'Irlande à la 
place de leurs propres billets, lorsqu'on le leur demande, et elles ne 
pouvaient pas, par conséquent, ne pas ressentir les effets d'une nou- 
velle limitation du papier contre lequel le leur était échangeable. 

On doit, cependant, par justice pour les directeurs actuels de la 
Banque, rappeler à la Chambre que la suspension des pa} ements en 
espèces, bien qu'elle ait paru avoir eu pour origine une &us$e appn'^- 
ciation faîte parla Banque des difficultés particulières de notre époque, 
n'a pas été une mesure émanant de l'initiative de la Banque, maisîm<> 
posée par le lé^^islateur qui a cherché à la justifier par des raisons 
majeures de politique intérieure et d'utilité ])uhlique. Aussi ne faut-il 
pas faire un crime aux directeurs, de ce (pie, dans la nouvelle situa- 
tion où leur compagnie commerciale a été placée par la loi, et se 
trouvant iuve>tls du soin de régler et de contrôler la circulation tout 
entière du pays, ils n'ont pas eu une connaissance approlondie des 
principes qui doivent présider a 1 àCCompli>scment d'un mandat aus>i 
délicat, et s'ils ont continué à conduire leurs afl'aires d'escompte et 
d'avances suivant leur ancienne routine. 

Il est important, é^alenieiiL, de remarquer que, sous l'empire du 
premier sy-t'iiie , lorsque la Hanqiie était tenue d'échanger ses 
billets contre des esp'^'e-; à pnjjnK r»' r<»quisition , l'état des changes 
avec l'étranger et ht pnx de l'or i a 11 u en '"♦''font très-notablement sa 
conduite dans rémission de ces billets, quuiqur rp ne fût point une 
pratique des directeurs de se préoccuper systématiquement de l'une 
uu d(^ l'autre. Aussi longtemps qu'on put demander de l'or en 
échange de leur papier, ils lurent promptement informés de toute 
baisse du change et de toute élévation du prix de l'or, par'^e qu'on 
courait chez eiu pour s'en procurer. Si, à un moment quelconque 
ils dépassaient imprudemment la limite normale de leurs avances 
et de leurs émissions , le papier leur était promptement rapporté par 
ceux qui étaient tentés de faire un profit soit sur le prii de l'or sur 
le marché, soit par le taux du changé. De cette manière, le mal se 
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c^l(•I•i^^ait, bientôt. Les directeurs de la Banque étant tenus dans 
l'api)n''hen^ion par la réduction de leur apî)rovisionnement d'or, et 
ne pouvant réparer leurs pertes que par des achats de lingots à des 
pi'ix très-onéreux, resserraient naturellement leurs émissions de pa- 
pier, et donnaient ainsi au papier qui restait, aussi bien qu'au numé- 
raire contre lequel il était échangeable, une valeur plus grande, tan- 
dis que l'exportation clandestine soit du numéraire, soit de l'or pro- 
venant de la fusion de ce numéraire , venait se combiner avec la 
restriction des émissions pour améliorer l'état du change et produire 
une iliminution correspondante de la différence entre le prix de l'or 
sur le marché et à la Monnaie, ou du papier convertible en or. 

Votre Commission n'a pas besoin de vous représenter que la ma- 
nière dont cet effet a été produit par la conduite qu'elle a décrite, a 
été parfoitement comprise par les directeurs de la Banque. Le fait 
d*avoir limité leur papier aussi souvent qu'ils voyaient se produire un 
écoulement d*or est, cependant, indubitable. M. Bosanquet a exposé, 
dans sa déposition devant le comité secret de la Chambre des Lords, 
en Tannée 1797 : a Que, en 1783, la Banque ayant vu se produire un 
écoulement de numéraire qui Talarma, les directeurs prirent unp 
résolution énei^gique et refusèrent de faire des avances sur Temprant 
de cette année. Cette mesure, a-t-il dit, atteignait le but de produire 
une suspension temporaire dans la quotité de l'écoulement de leur 
numéraire. » Et les trois directeurs qui ont été interrogés par votre 
Commission ont fait voir qu'il y a eu habituellement restriction des 
émissbns de la Banque dans les périodes antérieures à la suspension 
des payements en numéraire, toutes les fois qu'il y avait une demande 
de quelque importance. 

Une demande très-pressante de guinées, quoique provenant non 
pas de la cherté de l'or, ni de l'état du change, mais d'iuie crainte 
d'invasion, eut lieu en 1703 et an»i en 1797, et dans cliaciuie de ces 
périodes, la Banque restreignit ses escomptes et coiiséqueninienl aii>si 
le montant de ses billets, beaucoup au-dessous de la demande des 
commerçants. Votre Commission met en doute l'habileté de cette 
mesure consistant à limiter les facilités <laiis une |»ériode d'alarme qui 
n'était pas accompagnée d'un change defa\oralile !ii de la cherté des 
métaux précieux; mais elle considère la conduite de la Banque aux 
deux périodes en (piestion comme faisant ressortir sa tendance géné- 
rale, antérieurement à 17f)7, à restreindre ses prêts et ses émissions, 
lorsqu'elle voyait qu'on lui retirait scni or. T'ne consécjuence nécessaire 
de la suspension des payements en numéraire, a été de soustraire la 
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Banque à ce retrait de l'or, qui, dans les premiers temps, résultait 
évidemment de l'état défavorable duchanp:e et de la cherté des métaux 
précieuJ^. i-ios diroi-Leurs, allégés do toutes leurs craintes à rot égard 
et ne sentant plus les inconvénients d'un tel état de choses, u'ont pas 
été stimulés à reic\er les rhan^'^setle prix de l'or à leur niveau con- 
venable par une réduction de letm avances et de tours émissions. Les 
directeur>, da i : rcmiers temps, ne se rendaient peut-être pas 
compte du ]>rincipe plus distiuetement que ceux d'airjourd'huif mais 
ils sentaient les inconvénîents et obéissaient h leur impulsion ; ce qui, 
dans la pratique, produisait un arrêt et une restriction de rémission 
du papier. De nos jours, les inconvénients ne se font pas sentir; et 
par suite le frein n'a plus de force. Mats votre Commission demande à 
la Chambre la permission de lui dire que son opinion la plus formelle 
est que, aussi longtemps qu'on laissera subsister la suspension des 
payements en espèces, le prix de For en lingots et le cours général 
du change avec les i)ays étrangers considéré pendant une longue 
période de temi)s, est le meilleur critérium qui permette de juger de 
la suffisance ou de la surabondance de la monnaie de papier en circu- 
lation , (ît que la Banque d'Angleterre ne peut pas régler, en toute 
sécurité, le mbntant de ses émissions, sans se reporter au critérium 
fourni par ces deux données. Et en résumant tous les faits et tous les 
raisoiinenients (jui ont déjà lUé exposés, voire (commission est encore 
(ro|»inion ijiie, <pioique Tétat commerci;!! de noire pays et l'état poli- 
ti(jue (lu continent puissent avoir quelque influence sur la cherté (1** 
t or en lingots et le cours défavorable du change avecle< f>.'iv^ «'•iran- 
^':ers, ce prix et cette dépréciation doivent <>lre atuiljiit -^ ?1 
l':!h-ence d'un frein permanent et d une limilatiuu buflisaute de la 
cuculation fiduciaire de ce pays. 

Comnje complément tîu sujet ^'énéral de cette partie de son rajH 
|jorl, la politique de la lianque d'Angleterre en ce qui concerne le 
montant de sa circulation, votre Commission doit appeler maintenant 
l'attention de la chambre sur un autre point, qui lui a été signalédans 
le cours de l'enquête, et qui, dans son jugement, mérite d'être pris 
en trèa-st-rieuse considération. Les directeurs de ia Banque, aussi bien 
que quelques-uns des conmierçants qui ont été interrogés, se sont 
montrés fort empressés de développer devant votre Commission une 
doctrine de la vérité de laquelle ils se disaient entièrement convaincus, 
ù savoir qu'il ne pouvait y avoir aucun excès dans rémission du papier 
de la Banque d Angleterre aussi longtemps que les avances pour les- 
quelles il est émis seront Mtes d'après les principes qui guident 
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acliiellemeiiL la coiiiiuile des directeurs, c'est-à-dire aussi longterap? 
que rcscompte des effets de commerce est limiti' à du papier d'une 
solidité indubitable, a} ant pour origine des transactions commerciales 
réelles etpayabh^ h une écliéance courte et déterminée. Que l'escompte 
doive être fait seulement >ur des l)illets provenant de transactions 
commerciales réelles et venant à échéance dan.-^ une courte période et 
à une date ii.xe, voilà un principe judicieux et bien établi. Mais que, 
lorscpie la Bancjue ne paye plus en esjtèces, il n'y ait besoin d'autre 
limite à rémission <le >on papier que celle qui est déterminée par les 
règles de son escompte, et que pendant la suspension des paye- 
ments en espèces l'escompte de bonnes valeurs échéant à de courtes 
périodes ne puisse a\oir pour conséquence aucun excèsdans le mon- 
tant de la circulation fiduciaire de la banque, voilà ce qm* semble 
être à votre Commission un principe erroné et plein de consé- 
quences dangereuses dans la pratique. 

Mais votre Commission, avant de faire sur cette théorie les obser- 
vations qu'elle lui paraît motiver, pense qu'il convient de vous mon- 
trer, d'après les résultats del'Ënquète, ju.^qu'à quel point cette théorie 
est soutenue par des hommes qui ont été à la tète des affaires de la 
Banque. L'opinion de ces hommes pourrait avoir une grande influence 
pratique; et de plus, votre Commission la considère conune la meil- 
leure démonstration de la ligne de conduite suivie par cet étaUisse- 
ment dans l'exercice de ses fonctions. 

M. Whitmore, le dernier gouverneur de la Banque, dit expressé- 
ment : a La Banque ne fait jamais entrer de force un billet en circu- 
lation, et il ne restera jamais dans la circulation un biUet de plus que 
ce que réclament les besoins du public; car je présume qu'aucun 
banquier ne gardera par-devers lui un stock de billets de banque 
plus considérable que ne Texigentses payements inunédiats, puisqu'il 
peut toujours s'en procurer à un moment donné. » Cette raison est 
plus particulièrement expliquée par M. Whitmore, lorsqu'il dit : 
« Les billets de banque nous seraient retournés s'il y avait surabon- 
dance dans la circulation, parce que personne ne Aoudrait pa}er un 
intérêt ])our un billet dont il n'aurait pas remi)loi. » M. Whitmore 
dit plus liiiu : « Le criléi ium à l'aide duquel je jni,^e de l'exacte pro- 
portion qui doit être maintenue entre les besoins du public et les 
émissions de la Ban(pie, e'e>t d'é\iter autant (pie [)()ssible d'escompter 
un papier qui ne [laïaîl pas être un vrai j)apier de commerce. » Et 
plus loin, lorsqu Dii lui demande qiiel moyen le conseil des directeurs 
a de juger si la quantité de billets en circulation est excessive? 
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M. Whitmore r6pond que la mesure de la rareté ou de l'aboadance 
des billets se trouve dans la plus ou moins grande demande qui en 
est faite pour Teseomple du bon papier. 

M. Pearse, dernier sous -gouverneur, et actuellement gouver- 
neur de la Banque, a exprimé très-clairement sa concordance de 
vues avee M. Widtmore sur cette question particulière. U s'est re* 
porté à la manière dont les billets sont émis, par suite des demandes 
fiâtes pour les escomptes, afin de satisfidre au besoin des billets de la 
Banque, demandes qui servent de contrôle au montant des émissions, 
de manière à les empêcher de devenir excessives. Il cuiisldère « le 
montant des billets de banque en cin ul.ition ronime étant contrôlé 
par les besoins du j)ul)lii' [tour desopi'rations iiitérirMircs, et il ajoute 
que, grâce k la manière dont est coiilrolrt.' Tf^'Hiission des billets de 
banque, le publie ne peut jamais en demander plus qu'il ne lui eu 
faut absolument pour ses besoins. » ' 
A un autre directeur de la Harujue, M. H.irnian, « un a demandé 
s'il pensait (juela somme totale des eseomptes deniandr-, nirme dans 
le ea- uii lt'> a\anee> seraient laites sur la i.'arantie de liniinc,- \alenrs 
à de- pt-r-oniies solvables, pouvait arri\er à produire un e\» ès dans 
le> émi>-i(in> de la Banque, si on lai>ait droit ;i toutes les demandes. » 
11 a répondu : « Je j»ense que si nous ne faisons l'escompte qu'à des 
personnes solides et sur du papier ayant pour orijL'ine des transactions 
réelles et de bonne Coi, nous ne pouvons nous tromper d une manière 
notable. » Il ajoute ensuite o que ce qu'il considérerait comme une 
[)reuve de surabondance, ce serait la piéseDce sur le marché 4'iiae 
plus grande quantité d'argent. » 

Il est important de iaire remarquer ^pie M. Whitmore et M. Pearse 
ont déclaré tous deux « que la Banque ne fait pas droit à toutes^ lea 
demandes d'escompte qui lui sont Âiites et qu'elle n'^ jasais con^ 
duite, IMT la considération de son propreiûitérét, à pousser seséoMi^ 
sions au-delà de ce qu'elle croit nécessaire poui4)MlérétpubUe^A^j 
Une autftfvtie capitale de la di^pnTiitiniiiicIi[lt tnmmimitipunity 
point est conteriii|itaea^trailsiBÎv«ii i T»^^^{ ^^^/';n<^4l/^^ 

<( Pensez-vous qu'on aeMitauflniMaoré ooo^ tiMlflBiliNbii 
émissions de la Ba^jMyy sliB tim» ée !'< 
£5 à £4 0/0?» — it^pMte ; •Imtknaàtéy kVégm^ d^Jmm 
AKcessive, serait, je orois, m^mmiiMlÊB^^miLim^M^^immi^ 
n!asioeie à cette réponse. » «-«iiilimétall -iélkNléi 0/0? »^ 
Mé,>miilÊBore : « J'esUme t^'m^Mmmfmà^^mmt», s notre 

reelaitee qu* A wri ÉII|BiiJdTH>i, c'est-è^dire si on 
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ne foisait pas entrer de force un billet en drculation. » — ilf. Pearse : 
« Je m'assode à cette réponse. » 

Votre Commission ne saurait s*emp6cher d'appeler l'attention de 
la Chambre sur les vues exposées dans cette Enquête, relativement 
aux conséquences nées de la situation particulière où a été placée la 
Banque d'Angleterre par la suspension des payements en espèces. 
Tant que le papier de la Banque était convertible en espèces à la vo» 
lonté du porteur, il suffisait, à la fois pour la sûreté de la Banque et 
pour l'intérêt da publie en ce qui concerne le médium de circulation, 
que les directeurs fissent attention seulement au caractère et h la 
qualité des billets escomptés, pour voir s'ils étaient bien réels et 
payables à une f'chéance courte et déterminée. Ils ne pouvaient pas 
dépasser de beaucoup les limites régulières de la quantité et du mon- 
tant des billets escomptés, de manière à produire un excédant dans 
leur papier en circulation, sans voir promptement que le surplus 
leur était relounié avec une demande d'espèces. L'intér^lt personnel 
de la Banque à se mettre en garde contre une demande prololl^ée 
de cette nature, était pour le public une proteclion ^uf^lsante contre 
toutexcès du papier delà Banque capable de produire un abaissement 
dans la valeur relative du médium de circulation. La restriction des 
payements en espèics, ainsi qu'on l'a déjà fait voir, ayant rendu dé- 
sormais inutiles pour la Banque les mesures préventives, a écarté ce 
frein qui, en modérant les émissions, était la garantie du public 
contre tout excès. Lorsque les directeurs n'ont plus été exposés à 
l'inconvénient de se voir demander de l'or, ils ont naturellement 
senti qu'ils n'avaient pas à se mettre en garde contre cet inconvé- 
nient par un système plus restreint d'escomptes et d'avances, et il 
était tout naturel pour eux de poursuivre comme auparavant (mais 
en laissant de côté ces précautions et cette limitation qui n'était plus 
utile à leur sécurité) ce système libéral et prudent d'avances com- 
merciales qui avait fait la prospérité de leur établissement, aussi 
bien que la prospérité du pays tout entier dans une large mesure. II 
était naturel pour les directeurs de la Banque de croire qu'il ne pou- 
vait y avoir que du profit pour le public en général, lorsqu'fls 
voyaient le progrès des bénéfices de la Banque marcher de pair avec 
les prêts faits aux commerçants. On ne pouvait guère attendre des 
directeurs de la Banque qu'ils connussent à fond les conséquences 
qui pouvaient résulter de la continuation, après la suspension des 
payements en espèces, du système dans lequel ils avaient auparavant 
trouvé leur sûreté. La surveillance de l'application d'une loi si nou- 



Digitized by Google 



RAPPORT. (BULLION REPORT.) 43 

velle et les mesures de précaution à prendre contre le dommage qui 
pouvait en résulter pour Tintérôt public étaient du domaine, moins 
de la Banque que de la législature. Et, dans l'opinion de votre Com- 
mission, il y a sujet de regretter que la Gliambre n'ait pas cherché 
plus tôt à se rendre compte de toutes les conséquences de cette loi. 

La plus imjwrtante de toutes ces conséquences, sans contredit, est 
que, tandis que la onvertibilité en espèces n'existe plus (K>mme un 
frein mis à une émission excessive de papier, les directeurs de la 
Banque liront pas compris que l'âoignement de ce frein a rendu pos- 
sible une émission excessive par l'escompte de billets par&itement 
bons. Votre Cîommission a démontré que, loin de le comprendre, ils 
soutiennent la doctrine op|)usé6 avec la confiance la plus grande, 
bien qu'ils l'aient dans certaines occasions modifiée par quelques^ 
unes do leurs expressions. Votre Commission ne doute pas un instant 
que cette doctrine ne soit des plus rajitieuM Le sophisuie sur 
lequel elle re[)ose consiste dans ceci qu'on ne fait pas de distinction 
entre les avances de ('a[iital faites aux coninierçants et une addition 
snpplf^nien taire de monnaie faite h la niasse g(''nérale du médium de 
circulation. Si on con>idère seulement les avances de capital comme 
faites à des j^ens priMs à l'employer en entreprise^ judicii-ux-s et pro- 
ductives, il est évident (ju il n'est pas Ijesoin (ju'ii y ait d autre limite 
au montant total des avances que celle que jieuvent lnipii«;er les 
moyens du prêteur et sa prndeiire dans le choix des enqji untcurs. 
Mais, dans la situation actuelle' de la liarupie, it)ve>tie (pi'elle est du 
soin d'approvisionner le public de cette monnaie de papijT (pii forme 
la base de notre circulation et n'étant V'\< eu nirme temjis >oumisi' à 
l'obligation de convertir le papiei- en espèces, toute a\a[ice de capital 
qu'elle liait aux marchands sous la forme d'escompte devient aussi une 
addition à la masse du médium de circulation. Dans le premier cas, 
lorsque l'avance consiste en billets donnés pour l'escompte d'une va- 
leur. r'e^t indn})ita]ilement autant de capital, autant de pouvoir de 
fairedes achats placé entre les mains du négociant qui reçoit lea bllteM 
et autant ces mains offrent de ;;Mrantieâ, autant l'opération, même 
dans ce premier degré, est utile et productive pour le public. Mais 
aussitôt que la portion de médium de lûrculation qui a servi à foira 
cette avance accomj^t dans lei maios ide oetui auquel elle « été foicé 
ton premier rôle comme capitalî^tiisiillli^ fta billets sont échangée 
par lui contre quelque autre artWqui est uù^'bq[M, d]fli^#tiiM 
att canal de la circulation oommribtattl' de niéifiiÉd^fi^éitfèuk^ 
et fetmeni trtie addition à la riteélikllë tti6iidte.1Mi^^ 
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d'une tHle addition à la inas>e t'sl de diminuer la valeur relative de 
toute portion donnt'e de <'otte nia>M' en comparaison des autres den- 
rées. Si les additions étaient laites par des billets roinerlildes en espè- 
ces, cette diminution de la valeur relative d'une portion donnée de la 
mrssc tout entière ferait rapidement rapporter à la Banque qui a émis 
les billets, une quantité é^^ale à l'excès produit. Mais si, par l efTef de 
la loi, les billets ne sont pas convertibles, évidemment cet excédant ne 
leviendra pas à la Banque; il restera d ms le canal de la circulation, 
jusqu'à ce qu i! soit de nouveau donné à la Banque en payement pour 
acquitter les valeurs escomptées à l'origine. Pendant tout le temps 
qu'ils restent dehors, ils jouent le rôle de médiums de circulation, et 
avarlt de revenir pour payer les billets escomptés, ils ont déjà été sui- 
vis d'une nouvelle émission de billets pour une semblable opération 
d'escompte. Chaque avance successive donne lieu à la même opéra- 
tion. Si la somme totale des escomptes se maintient à un montant 
donné, il restera d'une manière permanente dans la circulation une 
somme de papier correspondante, et si le montant des escomptes 
s'accroît progressivement, le montant du papier qui reste dans la cir- 
culation, dans une proportion bien plus élevée que ne l'exigent les 
besoins du public, s'accroîtra aussi, et le prix en monnaie de toutes 
les denrées s'accroîtra progressivement. Ce progrès peut être aussi 
indéfini que l'essor de la spéculation et de l'esprit d'entreprise dans 
un grand pays commercial. 

Il est nécessaire défaire remarquer que la loi, qui dans notre pays 
limite le taux de l'intérêt, et, par suite, le taux auquel la Banque peut 
escompter légalement, ex{iose la Banque à des demandes plus éten- 
dues encore d'escomptes commerciaux. Lorsque le taux du profit 
commercial est beaucoup au-dessus de 5 0/0, comme il l'a été der- 
nièrement dans beaucoup de branches de notre commerce extérieur, 
il n'y a en fait aucune limite aux demandes que les commerçants, 
ayant un capital parfaitement solide et un e>prit d'entreprise très- 
jii'Lident, peuvent être tentés de faire ii la Banque pour obtenir les 
facilités de l e-comptc. Aucun ar^iument, aucune preuve ne saurait 
mieux faire ressortira quel degré le- directeurs de la Banque qui ont 
été interrof;és semblent avoir, en théorie, enihias^é la doctrine sur 
laquelle votre Conunission a fait ces observations, aussi bien que les 
conséquences pratiques auxquelles [M ut mener cette doctrine, dans les 
temps où est très-développé l'esprit des entreprises commerciales, que 
l'opinion exprimée par M. Whitmnre et M. Penrse : à savoir que le 
public aurait une aussi complète garantie contre ica émissions excès- 
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sivos de la Banque, si le taux de l'esconipte (Hait n'duit do K à 4 et 
même à 3 0/0. Cependant il résulte de la dt'-posiliou du dernier gou- 
verneur et du sous-gouverneur de la Banque que, bien que procla- 
mant très-haut le principe qu'il ne peut pas y avoic (re\f t - dans leur 
circulation si elle est émise d après les rèi^les qui pn -ident à leurs 
escomptes, cependant ils écartt iit celte oj)ini()n que dan> leur con- 
duite ils poussent ce principe jusqu'à ses dernières consé-quences. 

Quoiqu'ils aient dit que les demandes d'escompte de billets réL^i- 
liers étaient leur seul critérium delà rareté ou de l'abondance, ils ont 
néanmoins fait entendre à votre Commission qu'ils n'accordaient 
pas l'escompte dans la proportion de toutes les demandes. En d'autres 
termes, les directeur» ne poussent pas à l'eitréme l'application du 
principe qu'ils représentant comme étant par&itement sain et sûr, et 
l'on doit, par conséquent,' les considérer comme ne possédant pas 
une règle distincte et certaine pour guider leur conduite dans le 
contrôle du montant de leur dMulatkw. 

La suspension des payements en numéraire a eu pour effet de con- 
fier aux mains des directeurs la Banque d'Angleterre, poor 
exercée à Tude de leur seul diseemement^ la charge importantè^ 4e 
fournir au pays la quantité de médium de drciilatien qui est exadfr^ 
ment proportionnée aux besoins du publio^/.fians Vogùàuk de iroà« 
Gonmiission, c'est une mission qu'il imll?#fajii9untty'ê» ero^ 
qutleë directeurs de te Banque 8iniica|y>fts4^iéù|ilir.l^ 
sancetoplusapproftmdiflfdircDiBpflioeÉblnelA^ pays ccatûnnié 
avec la 8ci«ttc»'pw>fcliiii deatiiai lu principes qui régissent la mon- 
naie et la circulation në sufIMt pas pour rendra un homme pu on 
conseil d'hommes capables d'établir et de maintem/toujours^T une 
juste proportion entre le médium de circulation d'un pays et les 
besoins du commerce. Lorsque la moimaie consiste uniquement en 
rnélanx pn-cieux ou en ))api('r ( (invcrtible à volonté en métaux pré- 
cieux, le cours naturel du conimei ce, en établissant les clianj-'cs entre 
les dillérent-» pay- du nmnde, établit dans chaque pa}s en particu- 
lier, la proportion entre le médium de circulation et les besoins 
actuels du pa\ >, d'après cet appro\isionnenient de métaux précieux 
que les mine.> l'oni iii.«<>t'nt au marché i:énéral du monde entier. La 
proportion, cpù est ainsi établie et maintenue par l'eflet naturel du 
conuuerce, ne peut èlre établie par aucune pi iuh'nce ni {>ar aucune 
science humaine. Si le système naturel de monnaie et <le circulation 
était abandonné pour y substituer une émission discrétionnaire de 
mopnaifljde.papier, ce serait umJàaeusiài» crQirq,q^'<^ iSaiflftii^ 
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des règles pour l'application eiacte de cette iaculté d'émission discré- 
tionnaire, quoiqu'on puisse néanmoins signaler quelques mesures de 
précaution pour modérer et contrôler ses conséquences, telles que 

celles qui sont indiquées par les effets d'une émission excessive sur les 
changes et sur le prix de l'or. Les directeurs de la Banque d'Angle- 
terre, dans l'opinion de \o\vv comili', ont exercé le pouvoir disci-étion- 
naire nouveau et extraordinaire qui loui- a ('té confié depuis 1707, avec 
une p.irfaite intégrité et un profond >oucide l'intérêt public, entendu 
à leur manière, ils se sont assurément bien moins atl^ichés à les faire 
tourner au profit de la Banque qu'un no l'eût lacilement toléré, et ils 
méritent la c<intinuation de cette confiance que le public a eue si long- 
temps et si justement dans linléirrité avec laquelle ses afTaires sontcon- 
duites, aussi bien que dans l'inébranlable stabilité et les lond> consi- 
dérables de ce trrand établissement. Que leur récente ligne de con- * 
duite renferme de ^^randes erreurs pratiques, qu'il est du |phi> grand 
intérêt pour le public de cnrriL^nr, c'c-t ce dont votre Conuiiission est 
pleinement convaincue ; mais il faut moins imputer ces erreurs aux di- 
recteurs de la Banque, que les envisager coumie l elTet d'un nouveau 
sy^tème dont le Parlement aurait dû plus tôt considérer toutes les 
conséquences y quoiqu'à l'origine ou par la suite, il ait été rendu 
nécessaire comme un expédient temporaire. Quand votre Gonmiîfi- 
sion considère que ce pouvoir discrétionnaire d'approvisionner le 
royaume d'un médium de circulation a été exercé sous l'influence 
de cette opinion que le papier ne pouvait pas être émis avec excès 
s'il était avancé aux commerçants en escomptant de bonnes va- 
leturs payables à des périodes déterminées, et de cette autre opinion 
qu'on n'avait à se préoccuper ni du prix des métaux précieux, ni du 
cours des changes comme ne fournissant aucune indication sur la 
suffisance ou l'excès de ce papier, votre commission ne peut pas hésiter 
à dire que ces opinions de la Banque doivent être regardées comme 
étant en grande partie la cause efficiente de la persistance de l'état de 
choses actud. 

IV. 

Votre Commission va maintenant continuer à exposer, d après les 
renseignements qu'elle a recueillis, quelle a été l'augmentîition pro- 
gressive et quel est at tuellementle montant de la circulation liduciaire 
de notre pays, consistant d'abord en billets de la Banque d'Angleterre 
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qui ne sont pas à présent convertibles en espècesi et, en second lieu, 
en billets des. banques de province qui sont convertibles, à la volonté 
du porteur, en papier de la Banque d* Angleterre. Après avoir déter- 
miné le montant du papier de la Banque d'Angleterre, votre Commis- 
sion exposera les raisons qui lui donnent h penser que le montant 
numérique de ce papier n*est pas la seule chose à considérer pour 
résoudre la question de sa surabondance ; et avant d'établir le mon- 
tant du papier des banques de province, autant que ce montant peut 
être déterminé, votre Commission expliquora pnur quelles raisons 
elle pense que le montant de la circulation fiduciaire des banques de 
province est limité pai» le montant de celle de la Banque d'Angleterre. 

1. — Il ressort des comptes déposés devant les Commissions sur 
les affaires de lianque en i7î)7, que pendant les quekpies années 
antérieures k 179(i, le mf)ntant des billets de b;inqiie en circulation 
variait en iiiuvcuiiô de £10.000.000 à £11.000.000; trè^-rarement 
au dessous de £9.000.000, il iio dépassait pas souvent d'une ma- 
nière beii&ible £l 1 .UUU.OUO. 

L'extrait suivant des compte-, mis sous les veux d»' votre Commis- 
^ion ou fournis par la Banque >ur sa deniatide, ujuntrcra l'augmen- 
tation progressive dt2b bilieb depuis i'auuée 1798 jusqu'à la iiii de 
l'année dernière. 



Montant moyen des billets de la Banque d\Jnf//c(r?'re, en circulation 
pendant chacune des années suivantes : 





■UUsU <l« O 
«tM*4cMW 

1 rawprti Ut Militi 


4ifdc««ou( de £S. 




1798 


C11^S7,S50 


£1,807,502 


£13,334,732 


1799 


12,408,522 


1,053,805 


14,062,327 


1800 




2,243,266 


15,841,932 


1801 




2,715,182 


Hi,169,.'i94 


1802 


13 917,977 


3,136,477 


17,054,454 


iSOS 


12,983,477 


3,864,045 


16,847,528 


1804 




«,7S3,6TS 


17,348,080 


1805 


»,eB7;i58 


4,544,580 


17,241,932 


1806 


12,844,170 


4,291,230 


17,135,400 


1807 


13,221, «»88 


4,183,013 


17,405,001 


1808 


13,402,160 


4,132,420 


17,534,580 


!«09 




4,8«H,275 


19,001,890 1 
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fin relevant sur ces comptes le second semestre de Tannée 1809, 
on trouvera que la moyenne de la circulation a été plus élevée que la 
moyenne générale de l'année et a été portée à Cl9.880.310. 

' Les connptes qui fiinirent dans l'appendice donnent d"> relevés 
trèSHl( t;iillf's pour les quatre premiers mois do l'annro courante, 
jusqu'au 12 mai, relevés desquels il résulte que le inunlant des liillets 
de banqne est allé en augmentant, particulièrement pour les billets 
de moindre valeur. Le montant total des billets de banque en circu- 
lation, en en retrancliant £939.990 de mandats, est, d'après la 
moyenne des deux évaluations du l\ et du i'2 mai dernit r, de 
€14.130.010 en billets de l'.'i et an dessus, et do l'0 . 17:5 . 380 cm 
billets au-de»nus de €o, ce qui fait un total de L20.3Ui^.yU0 et, en 
y comprenant les mandats, un total de €21 .2i9.980. 

11 faut remarquer que la partie la plus considérable de cette aii^;- 
mentation depuis 1798 porte sur les petites coupure-^, dont une por- 
tion doit être considérée comme ayant été introduite pour tenir lieu 
des cspècesqui manquaient àl'époquede la suspension des payements 
en numéraire. On voit cependant que la quantité primitive des petites 
coupures mises en circulation après cpt événement était très-réduite 
en comparaison de leur montant actuel; une aup^mentation considé- 
rable s'est produite de la lin de l'année 1799 à celle de Tannée 1802; 
et une augmentation très^rapide a eticore eti lieu depuis lemoisde mai 
de Tannée dernière jusques à aujourd'hui. L augmentation de ces 
petites coupures, depuis le 1" mai 1809 jusqu'au o mai 1810, étant 
représentée par la dîsérence entre la somme de £4.509.470 et celle 
de £6.161.020. 

Les billets de la Banque d'Angleterre sont émis principalement 
pour faire des avances au gouvernement pour les services publics, et 
pour foire des avances aux commerçants en escomptant leurs billets. 

Votre Commission a eu sous les yeux un compte des avances foites 
par la Banque au gouvernement sur les impôts fonciers et sur la 
drècbe, les bons de TÉchiquier et autresvaleurs, chaque année depuis 
la suspension des payements en espèces; en le comparant aux comptes 
présentés aux Commissions de 1797 et qui remontaient jusqu à vingt 
ans en arrière, on voit que les avances annuelles de la Banque au 
gouvernement ont été en moyenne, depuis la suspension des paye- 
ments en numéraire, beaucoupplus foibles que le montantdes avances 
foites antérieurement à cet événement; et le montant de ces a\ances 
dans les deux dernières années, quoique plus élevé que celui des 
avances faites pendant lus quelques auuues ayant précédé iuimédiate- 
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ment, est cependant inférieur au montant des avances faites pendant 
une quelconque des six années précédant la restriction des payements 

en espèces. 

En ce fjiii rniiroriK.' le montant dos escomptos romniorriaux, votre 
Coniniissiiin n'a pas jui^f' à j)ropos do domandor anx dirortonr> do In 
lîanqno une d»''( lara:i(jn de Icnr montant oxact, parce qno rotte opé- 
ration faisant partie dos tran>artion> jirivées de la Haïupie romme 
rompaiinie ronnncn'iale, il ne paraît pas eoiiNcnaltlede dcmaniier une 
fommnnication de rette natnio .^ans îles motifs imptTienx. Néanmoins 
le dernier ,i.'()UV(M'nonr et le sons-^'ou\ei'neiir, <nr le dé-sir exprimé 
par xotro ('.onuni^sion. ont fourni uneérlielle comparative, montrant, 
par dos nond)ros proLTOssifs, rantrinentation dn montant de leurs 
psromptos depuis l'anni'e I7î»0 jusque? et y compris 1809. Ils ont 
exprimé le vœu, auquel votre commission croit qu'il est de son devoir 
do déférer, que ce document ne fût pas rendu public ; aussi, nii lieu 
de le placer dans l'appendice qui fait suite au présent rapport, elle la 
renvoyé à la Banque. Mais votre Commission peut dire en termes 
généraux que le montant des escomptes s'est accni progressivement 
depuis Tannée 1796, et qu'il a atteint l'année dernière (1809) des 
proportions très-élevées par rapport même au montant le plus élevé 
dans une quelconque des années antérieures à 1797. 

A ce propos, votre Commission tient 4 ^^n^^^eo^tirquer que le mon- 
tant des escomptes commeieiaux de K.fianque, quelque élevé qu*it 
soit, ne devrait jamais, s*^ ppi]V|ûft être «onnd^ être 
regardé comme autre choggtjfjjetOp^me un gri^bien pour le publie ; 
et c'est seuljem^nt l'eicèe m papier émut et ^ dans la circu|«lîoii 
pour &ire &ce aux racomptes^ qui doit âtre coniiidéré oonime ua-niat, 

Blaîsi votre Commission né doit pM manquer d'établir un principe 
très-important, à savoir que le moptai^ ilumérique dea bfllets de 
banque en circulation ne peut pas être considéré du tout coDune 
décidant la question de savoir si let jgfj^ est ou n'est pas excessif. 
La même sonune de papier peut à va moment donné être insuffisante 
et à un autre moment plus que suffisante. La quantité de monnaie 
nécessaire variera dans une certtjBe^maBUiB a^ développement du 
commerce; et l'augmentatii^aeiiôlre èommei^qui s'est manifestée 
depuis la suspension jttk avoir occasionné une certaine augmentation 
dans la quantité de notre monnaie. Mais entre la quantité de mon- 
naie et la quantité de denrées il n'y a pa- de proportion lixe; et 
toutes conséquences déduites d'une supposition decette nature seraient 
entièrement erronées. La muunaie effective du puyb dù^and de la 
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rapiditr do lu circulation et du nombre d cdmii^^es accomplis dans 
un temps donné, au*;sibien que de son montant numérique; et toutes 
les rirronstanccs qui ont une tendance à accélérer on à ralentir le 
cours de la circulation rendent le montant de cette monnaie plus 
ou moins proportionné aux besoins du commerce. îl faut un montant 
beaucoup plus faible dans un état de crédit public très-dévdoppé que 
lorsqu'une panique engage les particuliersà faire rentrer leurs avances 
et à se prémunir contre les accidents par le retrait de leurs capitaux; 
et moindre aussi dans une période de sécurité commerciale et de con- 
fiance privée que lorsqu'une défiance mutuelle empêche toute transac- 
tion pécuniaire pour une époque un peu éloignée. Mais par-dessus tout, 
la môme somme de monnaie sera plus ou moins proportionnée aux be- 
soins du commerce, suivant le degré d*habîleté que mettront les grands 
détenteurs de capitaux à diriger et à économiser remploi du médium 
de circulation. Votre Commission pense que les améliorations qui se 
sont produites d^uis longues années dans ce pays et en particulier 
dans le district de Londres, en ce qui concerne Fusage et l'économie de 
la monnaie parmi les banquiers, ainsi que dans le mode de règlement 
des pa} cments commerciaux, doivent avoir contribué plus qu'on ne le 
leur a attribué jusqu'ici, à rendre la même somme suffisante pour un 
plus grand chiffre d'opérations commerciales et de payements que 
précédemment. Quelques-unes de ces améliorations sont consignées 
en détail dans l'Enquête : elles consistent principalement dans l'usage 
plus fréquent des traites des banquiers pour les payements ordinaires 
à Londres; l'invention d'apporter ces traites tous les joursàun récep- 
tacle commun, où elles sont l)alaiicées les unes {)ar les autre»; l'in- 
termédiaire des courtiers de change, et quelque- autres changements 
dan> la pratique des banquiers de Londres, ont eu pour effet de les 
dispenser de garder chez eux un dépôt de numéraire aussi consi- 
dérable qu'auparavant. On verrait certainement dans le district 
de Londres qu'il faut une moindre somme de monnaie pour faire 
le même nombre d'échanges et les mêmes payements, si les prix 
étaient restés les mêmes. 11 est bon de remarquer aussi que l'impul- 
sion donnée ù la Banque d'Angleterre et la compétition du papier des 
banques provinciales ont (ui pour effet de conflner de plus en plus le 
papier de la Banque d'Angleterre dans l'intérieur de Londres et du 
district adjacent. Toutes ces circonstances ont dû coopérer à rendre 
néoefisaire^ pour satilsiaire aux exigences d'un commerce croissant, 
une augmentation du papier de la Banque d'Angleterre plus petite 
qu'elle n'aurait dû l'être dans une autre situation ; et elles ont montré 
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combien il est impossible, d'après le montant numérique du papier 
seul, de décider s'il est excessif ou non : on doit avoir recours à un 
critérium plus dûr que votre Commission a déjà signalé et qu'on ne 
trouve que dani l'état des cbangei et le prix de l'or en lingots. Les 
circonstances particulières dea* dàtx années qui sont si remarquables 
dans l'histoire récente de notre inrculation, 1793 et 1797, jettent une 
grande lumière sur le principe ^ue votre Commission vient d'établir. 

En Tannée 1793, la détrease fut occasionnée par un manque de 
conGance dans la circulation de la province et, comme conséquence, 
par une affluence de demandes qui se porta sur celle de Londres. 
La Banque d'Angleterre ne pensa pa^ pouvoir élargir le cercle de ses 
émissions pour faire face à cette demande croissante, et les billets, 
émis anlérieuremont à la paniqiio , «'imilant moins librement h 
cause de cette ]Kuii(jiie , se trouvèrent insuffisants pour les jiayc- 
ineiils urcessaires. Au iiiilicu de cette crise, le Parhnnent a[»pli- 
qua un rcinùde trr- - M'niblable , dans son eftet, à une augmen- 
tation dt'.> avances et des éuiissions de la Banque : il autori-a à pirter 
dos bons de rKrliiquicr h tous les ^onnnerçant^ qui »'n rrclarneraient, 
moyennant une L-aranti»' sérieuse; et la ronliance (jiif cotte me- 
sure répandit, ain-i que le^ latilifc- pln^ L-randes quelle donnait 
puni" tilileiiir des billets de I>an((ue [tar la \("nte de- bons de I Krhi- 
quier, iirent rapidement ee-ser la détre>se de Londrox; et de la pro- 
^ince. Sans émettre une opinion -ur la convenance de la manière 
particulière dont cette opération tut accomplie, votre Commi?sion 
pense (jue cest là une démonstration importante de ce principe 
qu'une augnientatiou dans les avances est le v rai remède contre ce 
manque accidentel de confiance dans les districts de province, auquel 
notre système de circulation de papier est inévitablement expose^. 

Les circonstances qui se produisirent au commencement de l'année 
1797 furent les mêmes que celles de 1793; une crainte d'invasion, 
une affluence de demandes aux Banques de province pour avoir de 
l'or , la faillite de quelques-unes d'entre elles, et une affluence de de- 
mandes à la Banque d'Angleterre, produisant tue crise conune celle 
de 1793, et contre laquelle peut-être on aurait pu trouver un remède, 
si la Banque d'Angleterre avait eu le coiuage d'étendrej au lieu de 
restreindre , ses avances et ses émissions'^de billets* Quelques per- 
sonnes en petit nombre étaient alors de cét ivis. ainsi qu'A résulte 
du rapport du comité secret des Lords ; et le dl|i^H|er gouverneur et le 
80U8-gouvemeur de la Banque <mt déposé devant votre Gonunlssion 
qu'eux*mémes et beaucoup de directeurs soâ'iiâlitenant convaincus 
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qu'il est démontre par rexix'Henre dn l'aniK-o 1797, qno la dimi- 
nution de leurs billots dans rctto cirron-lMiicc a\ait anirmontô la 
détresse publique : opinion à la justesse de laquelle votre Commis- 
sion s'associe entièrement. 

Il semble à votre Commission que l oxpérirnce de la Ranqno d'An- 
gleterre en 1793 et 1797, mise en opposition avec les faits consignés 
dans le présent rapport, engage à ne pas perdro de vue une distinc- 
tion très-importante entre cette demande d'or faite à la Banque pour 
alimenter les canaux de la circulation domestique, demande quelque- 
fois grande et soudaine , occasionnée par un manque de confiance, 
et cette demande d'or faite à la Banque par suite d'un état défavo- 
rable des changes étrangers. La première, tant que la Banque main- 
tient son grand crédit, peut être satisfaite par une augmentation ju- 
dicieuse des avances faites au pays ; la seconde, tant que la Banque 
ne paye pas en espèces , doit suggérer aux directeurs cette question, 
à savoir si leurs émissions ne sont pas déjà trop abondantes. 

Votre Commission trouve une grande satisfaction à penser que les 
directeurs savent parfaitement qu'ils peuvent se tromper en iaisant 
des avances très-restreintes aux époques de stagnation du crédit; et 
elle est formellement d'avis que, quoique les directeurs de la Banque 
dussent avoir pour r^le générale de diminuer leur papier dans le 
cas d'une longue pei'sistance de la cherté des métaux précieux et d'un 
état défavorable du change , cependant il est essentiel aux intérêts 
commerciaux du pays et à l'accomplissement général de ses engage- 
ments commerciaux qu'une libre émission de papier peut avoir fait 
nattre , de ne pas réduire subitement le degré d'avances accoutumé 
sur lequel les commerçants peuvent compter ; et s'il pouvait s'élever 
sur ce sujet quelque difficulté ou quelque appréhension générale et 
sérieuse, elle pourrait, dans l'opinion de votre Commission èfre com- 
Ijallue sans danger v\ a\ec ;i\aiit;iiro pour le public par une libéralité 
dans rémission du papier de la Banque d'Angleterre proportionnée 
k l'urgence du cas particulier. Dans ces circonstances, c'est ù la 
Banque qu'il appartient d'examiner , en ne perdant pas de vue les 
intérêts immédiats du public, jusqu'à quel point il est possible de 
réduire son pnpier, plutôt par une réduction graduelle de ses avances 
au gouNerncnif'iit <pie par une suppression brusque des escomptes 
qu elle fait aux coinniercants. 

2. — Avant que votre (^ommi>sion continue à exposer les rensei- 
gnements recueillis par elle relativement au montant du papier des 
Banques provinciales, elle doit vous faire observer que, pendant tout 
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le temp^i que les payements de la Banque en espèce*; «eront suspendus, 
tout le papier des banquiers de province sera une sorte de construc- 
tion élevée sur les fondations du papier de la Banque d'Angleterre. 
Ce même Irein qui sert , avec la convertibilité en espèces sous un 
meilleur système , à arrêter tout excès dans une partie quelconque 
delà circulation fiduciaire, <'e uiènK; frein sert, avec le système actuel 
à réprimer l'excès du papier des Banques de province, au moyen de 
sa convertibilité en papier de la l^anqiie d'Angleterre. S'il y a excès 
d'émission de papier dans un district provincial, pendant que la 
circulation de Londres n evcède pas sa proportion norm^ili . il y aura 
une élévation. locale do prix dans ce district, mais les prix de Londres 
resteront ce qu'ils étaient. qui ont du papier des Banques de 
province entre les mains, préférant acheter à Londres où les choses 
sont à plus bas prix , retourneront ce papier de province au ban- 
quier qui Taura émis eV^jf^ii demanderont des billets de la Banque 
d'Angleterre ou des traites sur Londres ; et ainsi , l'excès du papier 
de province étant continuelleiD^nt retourné à ceux qui l'ont émis 
pour avoir du papier de la Banque d'Angleterre, la quantité de celui- 
ci limite nécessairement et effectivement la quantité du premier. 

C'est ce que démontre le relevé qui a déjà été donné de l'excès et 
de la limitation subséquente du papier des Banques d'Ëcosse vers 
l'année 1763. Si le papier de la Banque d'Angleterre devait lui-même, 
à une époque quelconque, ôtre émis avec excès, pendant la suspen- 
sion des payements en numéraire, il pourrait y avoir, de la part des 
Banques provinciales, une émission excessive correspondante qui ne 
serait arrêtée par rien ; les fondations se trouvant élargies, les cons- 
tructions qu'on élève dessus admettent une extension proportionnelle. 
Et ainsi, sous l'empire d'un tel système , l'excès du papier de la 
Banque d'Angleterre produira son effet sur les prix non pas dans la 
mesure de rau^uicntatiou qu il aura reçue, mais daus uuc proportion 
beaucoup plus élevée. 

Il n a pus été au pouvoir de la Commission d'oîitni ir des pjnseigne- 
ments de natuit a lui permettre d'établir . ([m i.in - -mu le mon- 
tant ilu |,id]»ier des 1jvI!h|iic^ pit>ua4 i.iU-.-- c;i i'ia:ulul,u»u. Mais ell*' est 
amein I à ennchire fb lins les témoiirnages qu'elle a pu recutiiloc 
sur ce ^iij* I . iiou .-,1'uicinent qu'un grand nombre de nouvelles 
Banques prusinciale?. ont èt«'' établies dan^^ deux r r ières année?, 
mais aussi (pu le moiitaiiLdes émissions de celiez qui uot été établie> 
plus anciennement a t'-té en L'énénil trè^-considé^ablenlent augmenté : 
taudis que, d autre part, lu siiuatiou élevée du crédit commerçai et 
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public, la facilité proportionnée de convertir à cuurtc dat(^ toute.-i les 
Vîdeurs publiques ot commerciales on papier do la Danquo d'Angle- 
terre, ainsi que la préférence généraleiuent accordée dans les limites 
de sa propre circulation au papier d'une Bancpie pro\inciale solide 
sur le papier de la Banque d'Angleterre, ont probablement rendu 
inutile pour les Banques provinciales de garder entre leurs mains 
un dépôt important et permanent de papier de la Banque d'Angle- 
terre. 11 parait raisonnable de croire que le montant total du stock 
improductif de toutes les Banques provinciales, consistant en espèces 
et en papier de la Banque d'Angleterre, est beaucoup moindre à notre 
époque, sous l'empire d'une circulation très-développée , qu'il ne 
l'était a\ant la suspension de 1797. La tentation d'établir des Banques 
provinciales et par suite d'émettre des billets, s'est considérable- 
ment accrue. On peut conjecturer le montant probable de ces émis- 
sions, ou du moins leur récente augmentation , ainsi que le pense 
votre Commission , d'après le montant des droits de timbre payés 
pour les billets dont la réémission est autorisée par les Banques de 
province dans la Grande-Bretagne. Le chiffre total de ces droits pour 
l'année finissant le 10 octobre 1808, parait avoir été de £60,522. 
15. 3, et pour Tannée finissant le 10 octobre 1809, de fii75,129. 
17. 7. Il faut remarquer, cependant, qu'au 10 octobre 1808, les 
droits ont subi une augmentation d'un peu plus d'un tiers; et que 
qudques dispositions ont été prises pour imposer une limite à la ré- 
émission de tous les billets n'excédant pas £2. 2. 0, ce qui a eu pour 
effet de produire une demande plus qu'ordinaire de timbre ou de 
billets de cette dénomination pendant l'année 1809. 

Par suite de cette circonstance, il parait impossible de déterminer 
quelle a été l'augmentation réelle dans la cireulation des billets n'ex- 
cédant pas £2.2.0 pendant l'année dernière; mais en ce qui con- 
cerne les billets d'une valeur supérieure, aucun changement n'ayant 
été apporté à la loi relative à leur réémission, la comparaison sui- 
vante donne le meilleur relevé qui puisse être tiré des documents 
déposés devant la Commission, de l'iddition ftite en 1809 au nombre 
de ces billets. 
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Sombre deihUUliât» Banques de province supérieurs à t1 ,1, timhrét durant 
iet amtéu (Maani le 10 octobre i808 et ie 10 octobre 1809. 







1808 


1800 






Nombre. 


Noaibre. 


Bio«duit t S.2 et n'excédant pas t S.8 


666,071 


8S8,018 




— M 


188,413 


880,006 


. » 


^ 80 
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8,425 


- 30 


— 50 


» 


674 


— 80 


— 108 


• 


8,611 



En admettant que les billets de ces deux premières catégories 
ont été émis pour la dénomination la plus basse à laquelle les 
droite les attachent respectivement, et tels sont la plupart des bil- 
lets que Ton rencontre dans la circulation de province, savoir les 
billete de £5 et de €10 (quoique dans la seconde classe il y ait un 
nombre considérable de billets de €20), et môme en Uissant en de- 
hors de la comparaison les billets des trob dernières classes, dont 
rémission est réservée, en fiut, aux Banques d'Écosse autorisées, le 
résultat serait que, sans y comprendre l'augmentation dans le nombre 
des billets au-dessous de €2.2, le montant du papier des Banques 
provinciales timbré pendant Tannée finissant le 10 octobre 1909 a 
excédé celui de l'année finissant le iO octobre 1808 de la somme de 
€3.09S.340. Votre Commission ne peut pas ftire une évaluation 
positive du montant du papier des Banques provinciales annulé et 
retiré de la circulation dans le courant de l'année dernière. Mais en 
considérant que c'est l'intérêt et la pratique des banquiers provin- 
ciaux de se servir des mêmes billets le plus longtemps possible ; que, 
d'après les dispositions actuelles de la loi, il n'y a pas de limitation 
de temps pour la réémission de ceux qui n'excèdent pas £2.2; et 
que tous les billets d'une valeur supérieure peuvent être réémis pen- 
dant trois ans après la date de leur première émission ; il paraît dif- 
ficile d'admettre que le montant des billets au-dessus de £2.2 annu- 
lés eu 1809 ait < t('' ôgal au montant des billets timbrés en 1808; 
mais, même dans cftlc hypothèse, il y aurait encore pour Tannée 
1809 dans les billets de et de £lO seulement, une augmentation 
> éle\ant à la somme indiquée ci-dessus de £3.09^.340, à laquelle il 
laut ajouter une augmentation, pendant la même période, des billets d^ 
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la Banque d'Angleterre, s'(^le\ant à la somme de £i .500. 000 environ, 
ce qui fait dans l'année 1809 une augmentation totale de 4,000,000 
à ."), 1)00, 000 dans la circulation de la Grande-Bretagne seule, en dé- 
duisant seulement la quantité d'or qui peut avoir été retirée de la cir- 
culation actuelle i)endant le cours de ladite année, quantité qui ne 
peut pas avoir été très-considérahle, et aussi en faisant sa part à une 
certaine augmentation du papier de province, qui, bien que timbré, 
peut ne pas être dans la circulation actuelle. Cette augmentation dans 
l'ensemble de la monnaie fiduciaire Tannée dernière, même après 
avoir foit ces déductions, doit être probablement très-peu au-dessous 
du chiffre qui, presque chaque année, depuis la découverte deTAmé- 
rîque, est venu s'ajouter au numéraire circulant dans l'Europe en- 
tière. Ainsi que votre Commission a déjà eu occasion de le faire re- 
marquer, quoiqu'on ne puisse tirer aucune conclusion certaine du 
montant numérique du papier en circulation, considéré, abstraction 
fiiite de toutes les autres circonstances, pour reconnaître l'excès de ce 
papier et encore moins pour déterminer la proportion de cet excès ; 
Cendant il faut remarquer que le fait d'une augmentation rapide 
et considérable dans ce montant, lorsqu'il se lie avec tous les signes 
d'une circulation dépréciée, fait jaillir l'évidence la plus forte à l'appui 
de cette assertion, que c'est faute d'un frein suffisant que les émis- 
sions de ce papier n'ont pas été contenues dan? la limite convenable. 

Votre Commission ne peut pas abandonner cette partie du sujet 
>ans ajouter que ruddilion de 1*4.000.000 à £5.000.000 ùla circu- 
lation lidiu iaiie de ce pays a oci a>ionné une dépense très-minime à 
qui ont fait «'ctte émission, puisque seulement €l(Hj. 000 environ 
ont été payées pour droits de timbre au Trésoi' pultlic, et que, ]iroba- 
blement pour les inolils dt^jà exposés, les Bancpics provinciales n'ont 
pas jugé nécessaire, pour faire lace à leurs émissions additionnelles, 
de déposer une valeur correspondante d'or ou de billets de la Banque 
d'Andeterre. 

De sorte que ces Banques, ainsi qu on peut le démontrer claire- 
ment, ont pu, sous la protection de la loi qui les trarantit virtuelle- 
ment contre de telles demandes, pendant les dou/c ou quinze der- 
niers mois, avec des frais insignifiants, et presque <a!is aucun risque 
pour leurs crédits respectifs comme marchands de monnaie de pa- 
pier, créer des. émissions s'élevant à plusieurs millions, faisant les 
fonctions à leur profit, dès le premier moment et dans leurs mains, 
d'un capital qui, lorsqu'ils s'en servent comme tel, se mêle successi- 
vement dans la masse de la circulation, dont la valeur, en échange 
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des autres denrées, est diminuée en proportion de l'accroissement 
que la masse a reçu. 

Si votre Coniinission pouvait penser que la sagesse du Parlement 
ne rlien lierait pas à .-ipportcr tni rciiiède a tin état de (>li(»-»'S si anor- 
mal <'f qui, -'il nT'tait rélbriné dans un ciTtain délai, >i'rait si i:ios 
de < (»n-.*'([i!t'ni-ts exf rrim ^ et très-iircjndiciahifs an liicn {tnlilir, rllc 
n'ln'>it<n-ait p:i< à •■vj.i iiiM r l'opinion cpTil faudrait trouver un moyen 
de faire participer I I. taf liraueoup plus largement aux protits résul- 
tant du système artii» ! ; iii iis eonjine c'est une politique qu'elle ne 
désire reeornmander en aucune façon, elle terminera ses observations 
sur cette partie du >ujet, en fai>aiit remarquer que d'acnmi entière- 
ment avec le D' Adam Smith et les plus illustres écrivains et hommes 
d'État de ce pays, elle oonsidèfe miè circulation de papier constam* 
ment oomrertiJUd en espèces, comme une des plus srrandes amélio- 
rations prttiques qui piiisseï^ ttre introduites dans l'économie 
politique et domestique â^và ^tat quelconque /et eUe esâme que 
l'établissemeni de Banques provinciales Guettant un papier de cette 
natnro est Udedes^parttoalee plus^prédeiies et les plus eatontidk» de 
cette aiiféiloraâoii dans notro loyatune : aussi totre Gondimssiôn eiiÉr^ 
elle^ éêàmÈÉe au même degré de revenir, aussi promptemeot que pû»*> 
sible,.au premier état 4e choses : convàîiiGue^ d^iiiie pttrt, qu'un aîbaB^ 
dom permanent et systématique déê niéaadmÊmmÉt àaH^ vnAn m 
fin de compte, pour conséquence, ^tr««BlMà4ilÉiMéÉVhii dâ^^ 
tion du système lui-méîne;0tv4'««tÉe part,qMii^teliéivénflnientdoit 
être coigilré avec d^aiiitanti']^^#%iere^e que «If est seulement dans 
un pays CMam»4«tui«-^flftlarbéi^ fai^prlvéeitt publique est mai»' 
tenue un si^lMnit poi n t, et aMe «l lî e ui éiÉ i uiuon de la ttIMé 
e^deteioi, la propriété et les Tatoorsde ioMilèMb-qiii k repréiefr- 
UailMÊà4gÊkllbÊa^ protégées oontie lee^empiétements du pouvoir et 
la vielBnee éie«joaunotions populaiiélj'que les avantages de ce sys^ 
tème, dégagés^de^totts les ^èngers, peuvent être sentis d'une manière 
pemuuOiQIltoet portés à leur plus grand développenir-nt. ' " 

D'après- les fiflits et les arguments sf»unii> a I examen de Nuire C(jm- 
mission dans le cours de son Enquête, elle s'est l'urmé une opinion 
qu'elle soumet à la Chamlire : c'est qu il y a actuellement un excès 
dans la circulation fiduciaire de ncjtre pays, dont le svmptùme le 
moins équivoque est la cherté excessive des métaux précieux, et, à 
côté de cela, le taux très-bas des chaneres a\ec le continent; que cet 
excès doit être attrilxie à I aii^eiice d un frein suffisant et d'un con- 
U'ojle dand lei> emiasioas de papier de la bauque d Angleterre, ct»d4as 
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l'origine , à la suspension des payements en espèces, qui a détruit le 

contrôle naturel et véritable. Pour forrauler sur ce sujet une appré- 
ciation générale, votre Commission pense qu'on ne peut trouver une 
sauvegarde sûre, certain»' et constamment suflisante contre cet excès 
de circulation fiduciaire que dans la convertibilité de ce papier en 
espèces. 

Votre Commission ne peut donc que rep^retter que la suspension 
des payements en esp»>res, qui, sou> >on juur le plus favorable, ne 
pouvait être considérée que comme une mesure temporaire, ait été 
maintenue si longtemps; et, particulièrement, que par la manière 
dont est conçu Ttu te qui la maintient actuellement, on ait donné à 
cette mesure le caractère d'une mesure de guerre permanente. 

Votre Commission pense qu'il serait superflu de faire ressortir en 
détail les désavantage^; qui doivent résulter pour notre pays d'un ex- 
cès général dans notre monnaie, tel qu'il en diminue la valeur rela- 
tive. L'effet d'une telle augmentation de prix sur toutes les transac- 
tions monétaires pour un long temps; le dommage inévitable souffert 
par les rentiers et par les créanciers de toutes sortes, privés ou pu- 
blics ; le profit involontaire acquis par le gouvernement et par tous les 
autres débiteurs : voilà des conséquences trop évidentes pour avoir 
besoin de preuve, et trop contraires à la justice pour Atre laissées 
sans remède. Aux yeux de votre Commission, un des effets les plus 
importants de cet état de choses, c'est Tinfluenoe qu'il a exercée sur le 
salaire des travaux ordinaires des champs, du saklre dont le taux, 
comme personne ne l'ignore, suit plus lentement les changements dans 
la valeur de la monnaie que le prix de toute autre espèce de travail ou 
de denrée. Et votre Commission se contente de dter quelques classes 
de serviteurs publics dont le salaire, une fois qu'il a été augmenté par 
suite de la dépréciation de la monnaie, ne peut pas être aussi fiicile- 
ment ramené à son taux primitif, même après que la monnaie a re- 
couvré sa valeur première. Le progrès futur de tous ces inconvé- 
nients et de tous ces maux, si on ne l'arrête, doit avant loQgterops 
jeter une conviction pratique dans l'esprit de ceux qui peuvent encore 
douter de leur existence ; mais même l'aggravation progressive du mal 
sendt-elte moins probable qu'elle ne paraît Têtre aux yeux de votre 
Commission, elle ne peut s'empêcher d'exprimer l'opinion que l'in- 
tégrité et l'honneur du Parlement sont intéressés à ne pas autoriser 
plus longtemps que ne l'exigera une impérieuse nécessité la conti- 
nuation dans ce grand pays commercial d'un système de circulation 
dépourvu de ce frein ou de ce contrôle qui maintient la valeur de la 
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monnaie et qui, par la permanence de cet étalon commun de la va- 
leur. ÊTfirantit la justice et la bonne foi qui sont l'essence des transac- 
tions monétaires et des obligations d'homme à homme. 

Votre Commission doit encore signaler la tentation d'a\oir recours 
à une liépréciation mj'^me dt h valeur (\f 1:i m nii di <l .1 par une 
altération de l'étalon, h Inqur-lle le Parierrieut (('(lera lorccnient à la 
suite d'une surabondanci' considérable et prolouL^ée de jjapier. Elle a 
été la ressource de beaucoup de gouvernements dans des circonstances 
Mnnîogues, parce qu'elle est 1»' remède qui s'oflVe le premier et le plus 
facile au mai dont il s'agit. Mais il n'est pas uécessaire de s'appesantir 
sur cette vioUtioD delà foi publique et sur cet abandon du premier 
devoir d'un gouvernement qui seraient la conséquence inévitable du 
système qui ferait préférer la réduction de la monnaie au-dessou> 
de la valeur type du papier, au lieu de relever le papier jusqu'à la 
valeur type de la monnaie. 

C'est pourquoi votre Commisi^ion, après avoir examiné ce sujet avec 
mûre réflexion , déclare à la Chambre que son opinion est : que le 
système de circulation du pays doit être ramené avec toute la célérité 
compatible avec les précautions nécessaires, au principe fondamental 
des payements en espèces à la volonté du porteur du papier de la 
Banque. 

Votre Commission a compris que des remèdes ou des palliatifs de 
différente nature ont été projetés; tels qu'une limitation forcée du 
montant des avances et des escomptes de la Banque pendant tout le 
temps que la suspension sera maintenue; ou une limitation forcée, 
pendant la même période, du taux des bénéfices et du dividende de la 
Banque, en feisant profiter le public du surplus de ce taux. Mais, 
dans Topinion de votre Commission, des projets si indirects, pour 
paUier les maux possibles résultant de la suspension des payements en 
espèces, seraient tout à fait insuffisants pour le but qu'on se propose, 
parce qu'on ne pourrait Jamais (ixer la proportion nécessaire, et que, 
si elle était lixée, elle pourrait aggraver beaucoup les inconvénients 
d'une pression tempoiaire; et môme si on [juu\ait en faire ressortir 
l'eflicacité, on pourrait encore objecter que ces mesures sont une 
atteinte très-préjudiciable au.v droits de la propriété commerciale. 

D'après la meilleure opinion que votre Commission a été à même 
de se former, il ne peut y avoir de remède suffisant pour le prissent 
ou de sécurité pour l'aveinr que dan< l aijrogation de la loi qui sus- 
pend les payements en espèces de la Banque d'Angleterre. 

Pour faire un changement au2>si important, votre Commission 
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pense qu'on rencontrera quelques difficultés, et qu'il y a quelques 
dangers éventuels pour la Hainjiio, contre lesquels il faut se prémunir 
très-fortement avec le plus prand soin. Mais on peut se prémunir 
contre tous les dangers en confiant au discernciiu'iil dp la Banque elle- 
mf'me le soin de conduire et de mener à fin l'opération et en lui accor- 
dant pour cela un délai amplement suffisant pour la terminer. Votre 
Commissidii est assurée que le Parlement peut confier en toute sûreté 
au discernement, à l'expérience et h l'intéL-rité des directeurs de la 
Banque ce ([u'il croira nécessaire de faire; et que les directeurs de 
cette grande institution, au lieu de faire cause commune avec ceux 
qui ont un intérêt passager à répandre l'alarme, s'inspireront de 
considérations plus élevées au point de vue des intérêts de la Banque 
comme étant intimementliés à ceux du public. La manière particulière 
de reprendre peu à peu les payemenU en espèces, doit être, en grande 
partie, selon votre Commission, laissée à Tappréciation de la Banque, 
et le Parlement n'a guère autre chose à faire qu'à fixer définitivement 
l'époque h laquelle les payements en espèces redeviendront, comme 
autrefois, obligatoires. Le délai accordé doit être large, afin que les 
directeurs de la Banque aient le temps de trouver leur voie et que, 
étant toujours en éveil sur les circonstances qui peuvent les guider, 
et, profitant seulement des circonstances favorables, ils puissent dou- 
cement rétn^ader et sauvegarder à la fois leurs propres aflîEdres 
comme compagnie et celles du crédit public et commercial, qui n'est 
sûr que lorsqu'il n'éprouve aucun embarras. 

Dans cette pensée, votre Commission voudrait ajouter que la sus* 
pension des payements en espèces ne peut être abrogée dans un délai 
plus court que deux ans à dater d'aiiyourd'hui; mais votre Commis- 
sion pense que le Parlement peut dès à présent prendre des mesures 
pour &ire cesser, à la fin de cette période, l'effet des statuts qui ont 
imposé et maintenu la suspension. 

En indiquant cette période de deux ans, votre Commission n'a pas 
perdu de vue cette circonstance que, avec la loi telle qu'elle est à pré- 
sent, la Banque serait amenée à payer en espèces six mois après la 
ratification d'un traité de paix définitif; de sorte que, si la paix était 
conclue dans ce délai, la recommandation de votre Commission sem- 
blerait avoir pour effet de reculer au lieu d'avancer la refu ise des 
payements en esi)t'ces. Mai> t-lle pense que si la paix de\ait être im- 
médiatement signée, dans I rtat actuel de noire circulation, il serait 
très-lia?ardeux de forcer la lianque à pa^er en espèces dans les six 
mois, et cette mesure serait absolument impraticable. Sans doute, le 
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rétablissement de la paix, en ouvrant un uonveaii champ aux entro- 
prisps commerciales, multiplierait, an lieu de les restreindre, les de- 
mandes d'escompte faites à la Banque, et il serait particulièrement 
dommageable pour le iii»>ii(le comnicicial de voir la Banque res- 
treindre -I I iil;îifU'ni<>nt et notalilenient ses «'missions. C'e.Hl, jjour- 
quoi < jM;i[iijj.^u»ii pense qu«', même si la ])ai\ se faisait, il fau- 
drait donner deux ans à la HanqiK' pour repron»lre ses payements en 
espèces; mais <ians le « as où la i,'nerre continuerait, les payements 
devraient être repris dans ce délai. 

Votre Commission n'est pas restée indifférente à cette considéra- 
tion qu'il pouvait se ])roduire des circonstances politiques qui pour^ 
raient être considérées conmie un arirum<'nt eu favenr d'une certaine 
prolongation de la période; proposée pour reprendre les payements en 
espèces ou môme en iaveur d'une nouvelle loi pour hur suspension 
temporaire après qnf» la Banque les aara repris. Votre Commission 
est loin cependant de songer à la nécessité de revenir, dans aucim 
cas, au système actuel. Mais si Ton pouvait supposer qu'il pût ja<* 
mais se produire une occasion de recourir à une nouvelle mesure 
de suspension à une époque quelconque , votre Gommissicn pdose 
qu'elle ne pourrait jamais à aucun d^ré être fondée sur l'état des 
changes avec l'étranger (que la Banque a un pouvoir général de eoiH 
trôler ainsi qu'elle l'a surabondamment démontié), mais bien sur un 
état de choses politique produisant, ou capable de produire bientôt, une 
panique intérieure ayant pour effet de provoquer une demande d'es- 
pèces, pour les besoins privés, telle qu'aucun établissement de banque 
#ne pût y suffire. Au point de vue de la dépréciation extraordinaire des 
changes qui a eu lieu récemment et de l'élévation du prii de l'or, un 
retour au système ordinaire de la Banque est particulièrement ré- 
clamé. C'est le seul moyc u de rétablir la confiance générale dans ie 
médiuiii de circulation du royaume; et l'attente sérieuse de cet évé- 
nement donnera de la force à une réduction préparatoire de la quan- 
tité de papier et à toutes les autres mesures qui s'accordent avec les 
vrais principes de la Banque. 

La cormaissance de l'époque à laquelle la Banqtie sera obli^^ée de re- 
prendre -es payements peut être considérée rumme devant contribuer 
à l aiiiLlioration des changes ; tandis qu'une prorogation de cv délai, 
aussi indélinie (p>e celle de six mois après la tin de la guerre, et spé- 
cialement dans riivpothèse où le change contiuueiait à baisser (ce 
qu' l 11 ioiupieii*hait de plus en pins comme étant la conséquence 
d'uu excès de papier et de la dépréciation qui on est la suite), pourrait 
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conduire, >ons I pmpired'un mauvais (Hat des airiiro publique», à un 
tel maiu(ue dp confiance (spécialement parmi les étrangers) dans la 
résolution du Parlement de revenir h. l'étalon léi:al de la mesure des 
payements, qu'il pourrait précipiter encore la hais-e des changes et 
conduire aux résultats les plus désastreux pour le crédit. 

Quoique les détails pratiques du meilleur moyen de revenir aux 
payements en espèces doivent être laissés à l'appréciation de la Ban- 
que d'Angleterre, ainsi qu'on Ta déjà dit, certaines mesures de pré- 
caution devraient être prises, sous l'autorité du Parlement, pour la 
convenance de la Banque elle-même et pour la sécurité des autres 
établissements de banque en province et en Irlande. 

Votre Commission pense qu'il serait avantageux pour la Banque 
de lui permettre d'émettre des billets d'une valeur inférieure à £5 
pendant quelque temps après qu'elle aura repris les payements en 
espèces» 

Il serût utUe aussi pour les Banques autorisées dlrknde et d'É- 
Gosse et pour toutes les Banques prorindales de n'être pas obligées de 
payer en espèces pendant un certain temps après la reprise des paye- 
ments en espèces par la Banque d'Angleterre; mais de continuer 
pendant une courte période, conformément à la pratique actuelle, à 
être seulement obligées de payer leurs propres billets avec ceux de 
la Banque d'Angleterre. 

(Traduit par M. E. Mahae.) 



Digitized by Google 



ENQUÊTE DE 1818 

LËS L018 QUI RëGLËNT LË TAUX DË L'IiNTËRÉT 

DË L'ARGENT. 

RAPPORT DU COMITÉ D ENQUÊTE. 



h^M « iwli f ■ trin II h Cliaki In Chmumk 
« àte Al !S ni ISIS. 



Constitué dans le but spécial d'étudier les effets produits par les 
lois qui réglementent ou restreignent V intérêt de ranjent, et devant 
faire connaître son opinion, à cet égard, à la Chambre du CommuMi, 
le Comité qui a reçu, en outre, Tautorisation de s'appuyer sur les 
textes des dépositions foites devant lui, a, conformément aux ins- 
tructions de la Chambre des Communes, étudié la question dont il 
s*agit, et s'est trouvé d'accord pour adopter les résolutions suivantes : 

pBEHiftiiE RÉsoLOTioM. — Le Comité exprime l'opinion que les 
lois qui réglementent ou restreignent le taux de l'intérêt ont été le 
plus souvent éludées, et qu'elles ont manqué leur but, qui était de 
limiter ce taux ; que, dans ces dernières années, le taux de l'intérêt 

du marché s'étant trou>é continuellement supérieur au taux légal, 
ces lois ont ajouté aux cliarges des personnes qui ciiipruntaieiit sur 
des garanties effectives et poussé ces personnes à recourir au sys- 
tème des AMMcrrÉs, ce qui n'était qu'un prétexte pour obtenir un in- 
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térètplus élevé que Tintérèt légal; que ces lois, enfin, ont été la 
source de chairs énormes pour les emprunteurs, et les ont soumt 
forcés à se défaire à perte de leurs biens immeubles. 

DbdxiIxb késolotiok. — Le Comité exprime ropinion que ces l oi 
ne sont pas susceptibles d'une application nette dans la plupart de 
transactions du commerce actuel ; qu'elles laissent une grande incer- 
titude sur la légalité de ces transactions, et sont, par suite, une cause 
fréquente d'embarras et de procès. 

Troisième résolution. — Lo Comité exprime l'opinion que le taux 
de l'intcrèt du marché se trouvant actuellement au-dessous du taux 
légal, ce serait une excellente occasion pour abroger les lois sur 
l'usure. 

30 mai 1818. 
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US LOIS OUI R&GLBNT LE TAUX DE L TtlfiRfiT BE L'AEGENT 



SOMMAIRE DES QUESïiÔiNS TKAITÉES DAKS LES DÉPOSITIONS. 



2. Les lois sur Tusure ne sont d'aucun avantage. 

3. n est âtcfle de les éluder ; préjudices que cause leur oliservation 

commerciale. 

5. Elles entravent l'emplui de rnr^^eiit. 



8. Mécanisme de l'opération. 

19. Le report est un véritable emprunt. 

24. Les opérations à terme sont nécessaires au placement des em- 
prunts. 

36. Avantatres des report,'?. 

52. Principes qui déterminent le taux de l'intérêt. 

63. La valeur de l'argent se règle par les mêmes principes que la 
valeur des autres marchandiaes. 

57. Les lois surTusure ont créé ce qu'elles avaient voulu éviter: 

les emprunts ruineux et nsuraires. 

58. Ces lois excitent k l'exportation de^ capitaux. 



DEPOSITION M. ÊDOUABD SUGDEN (oXPUiaLORD ST LiSONAXI)). Page 77 

90. Les lois sur l'usure sont préjudiciables à la i^r )])riété foncière. 

91. EUes ont engendré les emprunts sur annuités, opérations à la 

fois funrates au préteur et à l'emprunteur. 

6 




niposiiion ns m. davu> iuca&do 



Page 69 



7. On les élude au moyen de reports. 
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94. Avantages que la propriété foncière retirerait de rabolitLon de 

ces lois. 

90. Précaution? b. prendre en cas d'abolition de ces lois. — Fraudes 

auxquelles les annuités ont donné lieu. 
97. Le Gouvernement et la société tout entière n*ont qu*à gagner 

à Vàbolitîon de lois qui sont violées k chaque instant. 



DÉPOSITIOH DE M. NÉHEMIAH ROTHSCHILD Page 84 

139. Taux et conditions de l'escompte en Hollande. 

150. Causes des fluctuations de l'escompte dans ce pays. 

151. Les valeurs commerciales de second ordre ne s*y escomptent 

pas. 

158. Conditions des emprunts sur iitv^. 

163. Régime légal et régime pratique du taux de l'intérêt en 
France. 

173. Taux de l'intérêt dans les villes du Rhin et à Hambourg. 

176. L'élévation de l'escompte peut être un signe de prospérité. 

177. Régime légal du taux de l'intérêt en Prusse, en Autriche et 

à Augsbourg. 

181. Les lois sur l'usure sont partout éludées. 

182. Elles n'empêchent pa«? le prix de l'nrpent de s'élever. 

187. Les conditions spéciales du petit commerce et de la ]iefite 
industrie, en Angleterre, exigent le maintien des loiâ âur 
l'usure. 



D&posmoM DB M. s. QUBiiBX • . • • « Page 90 

918. Bscomptes difflcHes en temps d'emprunt. 

221. Eu 1815, les escomptes à Londres ont ét/' tout autant gênés 
par les lois sur l'usure que par les emprunts. 

224. L'élévation du taux de l'escompte n'amène pas touioun» des 
ventes forcées. 
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237. Lm difiérenoes entre le prix de Tente des marchandises à 
terne et les prix de vente au comptant ne constitaent pas 
nue infraction aux lois sur l'usure. 

228. Ces ventes ne sauraient remplacer les escomptes. 

237. L'abolition des lois sur l'usure serait funeste au |)etit commerce 

et à la petite industrie. 
241. Placements ordinaires (les banquiers (le province. ' • 

244. La liberté de l'intér^^t antruienterait ies irais de négociation 

et d'intérêt des emprunts. 
jU5. £Ue amènerait des changements de mains plus fréquents 

dans la propriété territoriale. 

249. Le maintien de ces propriétés entre les mêmes mains exige 

que les emprunts sur hypothèques ne soient pas trop 
faciles. 

251, La propriété immobilière et les transactions commerciales 
peuvent être soumises à des taux dMntérét difiR^rents. 

250. L'abolition des lois sur l usure ferait hausser l'intérêt. 



DÉPOSITION DE M. 8. C. H0LLA.KD » Page 97 

447, 457 et 4(iO. Régime légal du taux de l'intérêt actuellement 
et à diverses époques en Hollande, à Hambourg, à Gènes, 
à Livourne, à Cadi?i, à Lisbonne, à Paris, à Saint-Péters- 
bourg, à Trie.4te, aux Etats-Unis. 

453. Fluctuation du taux de l'escompte eu Hollande de 1795 
à 1817. 

457. L'élévation du taux de l'intérôt moins redoutée à Hambourg 
que le déiaut d'argent. 

459. La liberté d'intérêt rend les opérations usuraires moins fré- 
quentes et diminue l'intensité et la durée des crises com- 
merciales. 

467. Démonstration pratique des avantages que )a liberté de l'in- 
térêt pourrait réaliser et des inconvénients auxquels les 
lois sur l'usure soumettent la propriété foncière et le com- 
merce. 

9. Ces lois sont mauvaises en tout temps. 
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472 et 492. £Ues entravent toute bonne distribution du capital. 
474. EUes sont sans ioioence pour les emprunts du Gouyer- 
nement. 

478. Leur abolition ne peut être immédiate. 

479. Avantage qu'aura pour la propriété foncière comme pour le 

commerce leur amrlioration progressive. 
488. Leur ai)olition profiterait surtout au petit commerce et à la 
petite industrie. 

494. Ces lois gônent les opérations sur nantissement. 

495. Commerçants et légistes ne savent pas prédsément ce que 

c'est que l'usure. 
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M. DAVID RICARDO 

ravâirr 

I.B omoTi raauÉTB sur us lois ani bAglut lb taux 

DB L'miSÊT DB L'ABŒBT. 



1. Votre attention s'est-elle portée snr les lois restrictives du 
taux de rmtérètt ^ Ooi. 

2. Votre expérience on tob réflexions vous permettoat-eUes de 
dire si ces lois sont aTantageuses? — J'en ai une opinion toute 
contraire. 

3. Comment cela? — Mou expérience de banquier et d'homme 
de bourse m'autorise k dire qu'en presc^ue toutes ci n.Mui stances, ces 
lois ont été éludées et qu'elles ne sont préjudiciables qu'aux per- 
sonnes ({ui les observent con.scit.'iicieusement. 

4. Le rappel de ces lois aurait-il pour effet d'élever ou d'abaisser 
la moyenne du taux de l'intérêt? — L'effet de ce rappel serait, jû 
crois, très-insignifiant; sa tendance serait peut-être d'abaisser le 
taux de l'intérêt. 

5. Lorsque les fonda publics produisent un intérêt supérieur à 
5 0/0, leslois sur l'usure, qui entravent alors la liberté des escomptes, 
ne sont-elles pss pr^udidables au commerce? <— Ces lois sont 
encore nuisibles dans d'autres droonstances ; il arrive souvent que le 
prix des fonds publics donne moins de 5 0/0 d'intérêt, tandis que le 
taux de l'intérêt sur le marché est fort au-dessus de 5 0/0. 

6. En fait, pendant les dernières années, leslois sur l'usure n'ont- 
elles pas été préjudiciables au commerce? — Oui, je le crois. 
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7. Aves-Toos quelque doute à cet égard? — Aucun, en tant qu'il 
s'agit de fiiits dont j'ai personnellement connaissance; la &cilité des 
mo jeuB que le commerce avait à sa disposition pour éluder ces lois • 
a beaucoup diminué ces inconvénients. 

8. Pouvait-on les éluder avec succès? — L'ordre naturel dans 
des opérations dont se compose une transaction commerciale a par 
lui-môme cet effet. 

9. Comment a-t-on éludé ces lois? — Dans les opérations spé« 
ciales dont je m'occupe, c'est-à-dire les achats et ventes de fonds 
publics, on élude ces lois au moyen de la différence qui existe entre 
le prix de l'argent et le prix courant des fonds publics. Cette diffé- 
rence permet au porteur de titres d'emprunter à plus de 6 0/0 
d'intérêt ou de prêter au-dessus de ce taux, si la différence entre le 
prix de l'argent et le cours des fonds publics donne plus de 5 0/0. 

10. Ces sortes d'oijératioiis se font-elles sur une grande échelle? 
— Oui , sur une trè:y-grande échelle ; elles sont de pratique constante 
et ordinaire. 

11. La différence entre le comptant et le fin courant pour les 
fonds publics est ce qu'on appelle « r»)port, » n'estrce pas ? — Oui* 

12. La légalité du report n'ap>t-elle pas, il y a quelque temps, 
donné lieu à un procès ? — Oui. 

13. Pendant quelque temps, ce procàs n'a-t-il pas diminué con- 
sidérablement les opérations de report, tout au moins celles qui 
consistaient à acheter et à vendre à la même personne? — Oui. 

14. \'oul(^/^-vous être as«sez bon pour faire connaître au Comité 
votre opinion sur ces lois? — Autant que mon expérience personnelle 
me permet d'apprécier ces lois, il n'est rien de plus facile que de les 
éluder. Après le procès auquel on vient de faire allusion, les reports 
se continuèrent au moyen d'un chang-ement dans les quantités de 
titres qu'on avait à livrer, î?oit au comptant, soit à terme. Aupara- 
vant, lors (le chacune des deux périodes de l'opération, on achetait 
et on vendait une même quantité de titres. Mais après ce procès, 
quelques personnes timides se crurent parfaitement en sûreté au 
moyen d'une difi^rence insignifiante entre la quantité de titres 
achetés et la quantité de titres vendus; on se crut alors aussi parfied- 
tement en sûreté que si on avait acheté au comptant des titres à 
une personne et qu'on les eût revendus à terme à une autre. 

15. L'illégalité réelle ou supposée du report art^Ue pour effisi 
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d'en élever le prix? — Les opérations à terme sur fonds publics 
sont, en bien des cas, des opérations illéf^ales; par conséquent, elles 
ont des effets dont le report doit se ressentir. Un capitaliste, qui 
achète de.s titres au (■<>nij)tant à un prix et qui les vend à terme à un 
prix plus élevé, i)eut, par une telle opération, réaliser des bénéfices 
supérieurs à ceux (h l'intérêt lég-al; comme il est possible qu'au 
moment où il vend ces titres, le capitaliste ne les eût pas en sa 
possession , cette opération ne peut, en aucune façon, être consi- 
dérée comme une opération Ié»rale, et, en cas de non levée dea titres 
par Tacheteur, le vendeur ne doit avoir aucun recours légal» 

16. Entendes-vous dire qu'en gMml les epérationsds wfoti m 

sont pas strictementlégalest — Selon moi, lu plus grande partis de 
ces epdn;tions ne sont pes légales. 

17. Vous croyez que cette illégalité élève le taux de l'intérêt par 
remi)runteur? — Précisément; sans cette illégalité, le nombre des 
prêteurs sur reports serait })lu> t onsidérable. 

18. Ainsi, vousrrovez que ]t's lois sur l'usure {'ontril)uent indi- 
rectement à éh'ver le taux de l'intérêt dans ces opérations en for- 
çant les ^ens h recourir à deë pratii^uefi ^ui ^ stncteniai^ 
légales? — Oui. , 

19. En fait, les opérations de report n'ont d'autre résultat que 
d'élever le loyer de l'argent aiid—nin de l'intérêt légal? Oit 
opérations n'ont jamais ei|ti apparence. On s'eogiige àioi^ter ou 
à vendre des titres, soit an comptant, soit à terme, mais sans jeaiil 
parler du taux de l'intérêt. Le taux de l'intérêt est \nm lmmKÊÊ 
détermiaMie de ïftfMUoa i mais oaiial'affoss jamais. 

20. Le report n'est-il pas simplement un moyen de se procqiBt 
de l'argent à un taux plus élevé que le taux légal, bien que la 
Ibrme sous laquelle s'accomplit cette opération n*en dise rien? 
C*est là généralement le but du report; mais il arrive souvent que 
la dififtrenoe entre le prix de l'argent et le cours des fonds publics 
peut être aiïiâbBsonsdu taux de l'intérêt de l'argent sur le marcbé 
et même au-dessous de l'intérêt légal. 

21. Cette différence serait donc un risque qu'encourrait le prê- 
teur? — Kn tant qu'il s'affit du taux auquel l'argent est prêté ou 
em])runté, il n'y a aucune espèce de risque, parce qu'au moment où 
se fait la transaction, la différence d'intérêt qui existe entre l'arg'ent 
et le cours des fonds publics est coniuie, et c'est cette différence qui 
sert à déterminer et fixer la somme que devra recevoir le prêteur. 
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22. Cette somme ou plutôt cette prime que se réserve le préteur 
n'est-elle pus déterminée par le taux de l'intérêt sur le marché? — 
Je ne le pense pas. 

23. Comment se &it-il qu'il n'en soit pas ainsi? — Lorsqu'on se 
prépare à Dgare un emprunt» il se fiiît de grandes ventes de tities. Le 
vendeur peut ne pas avoir ces titres en sa possession, mais il peut 
espérer les trouver dans la part que lui fera la répartition du nouvel 
emprunt; en pareille circonstance, les ventes des titres au comptant 
sont le plus ordinairement très-rares; le vendeur qui n*a pas de 
titres les vend à terme moyennant une très-légère prime et quel* 
qnefois même au-dessous du cours. 

24. Pensez-vous que les emprunts du Gouvernement et les autres 
opérations du public sur les fonds puissent se faire sans achat et 
vente de titres à terme? La différence entre les deux cours ne 
dépendra-t-elle pas, en ce cas, de la valeur de l'arg-entsur le mar- 
ché et non })as de l'intériH lég'al? — Sans marchés à terme, il n'jr 
aurait pa5, à mon avis du moins, d'emprunts d'Etat possibles. Ainsi 
que je l'ai déjà établi, la différence entre le prix de Targent et le 
cours des fonds publics ne dépend pas toujours du taux de l'intérêt 
sur le marché. En général, il y a abondance de titres ; en pareil 
cas, les dépôts de titres en garantie de l'argent emprunté ne pré- 
sentent aucun inconvénient. Mais il est des occasions oCi les titres 
sont rares. Alors, bien que le taux de l'intérêt sur le marché puisse 
être élevé, un dépôt de titres peut avoir des inconvénients pour 
l'emprunteur; il s'ensuit que le cours des fonds publics peut être 
OU très-peu au-dessus ou même au-dessous du prix de Taigent. 

26. Est-il à votre connaissance et pensez-vous que les opérations 

que vous venez de décrire comme étant des reports ou des marchés 
à terme ne soient, en somme, que des opérations d'argent; ne 
sont-elles pas plutôt des spéculations entre les persomies qui les 
font? — Dans bien des cas et même, h dire vrai , dans la plnpart 
des cas, le report est une sjtéculation , mais on y a constamment 
recours comme moyen d'emprunter et de prêter de l'argent. 

26. Dans les temps difficiles, les lois sur l'usure ne sont-éUes 
pas pr^ttdidaUes au commerce par les restrictions qu'elles met- 
tent aux escomptes et ks entraves dont elles compliquent les opé- 
rations de prêts et d'avances dans toutes les branches du commerce ? 
— Oui, je le crois. 
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27. Ces lois sur ru.sui e ne procurent-elles pas quelque avantage 
au public? — Je ne le pense pas. 

28. Leur rappel entraînerait- il quelques inconvénients? — 
Aucun. 

29. Après le procès dont il vient d'être question, dans lequel 
les opérations sur report fîirent considérées comme usuraires, 
n'arriva-t-il pas que nombre de personnes qui auparavant prêtaient 
leur argent sur report s'en abstinrent? — Ce procès eut lieu à 
propos d'une opération de report sur promesses de titres et non sur 
titres. Dans l'un et l'autre cas, il y a similitude d'opération, mais 
la flEicilité de prouver l'opération peut être différente. 

30-31. Le procès se fit en vertu des lois sur Tusure? — Oui. 

32. L'effet de ce procès, avez-vous dit , fût d'empêcher bien des 
gens de continuer à prêter sur report? — Oui. 

33. La conséquence de cet empêchement ne fut-elle pas d'élever 
le taux du rejiort? — C'est là une question scientifique qui mérite 
d'être plus amplt'uuuit approfondie. L'argent employé jusipi'alors 
en reports a pu être prtHé au taux légal, et venir ainsi aux mêmes 
emprunteurs par des voies détournées. 

34. Si vous désiriez emprunter de l'argent hvlt report, ne seriex- 
vous pas satisfait de rencontrer sur le marché un grand nombre 
de personnes disposées à prêter «ainsi leur argent? — Très- 
certainement. 

35. Pourquoi? — Parce qu'il est probable qu'alors le taux de 
l'intérêt serait moins élevé. 

36. La faciiltô de vendre des titres au comptant et de les 
raclieter h tenne ne donne-t-elle pa.s une très-grande facilité aux 
détenteurs de titres en les mettant en état de se procurer de l'ar- 
gent pour leurs besoins temi)()raires, san.s perdre l'avantage de ren- 
trer plus tard en possession de leurs titres ? — Incontestablement, 

37. Cet avantage ne dépasBe-tilpas de beaucoup l'intérêt exces- 
sif que l'opération du report peut les obliger de payer? — Sans 
doute. 

38. Quel e£fet produirait l'abrogation des lois sur l'usure, sur les 
opérations financières du Gouvernement en temps de guerre, c'est- 
à-dire sur la négociation des emprunts? — Cette abrogation les 
fiiciliterait. Les lois sur l'usure n'obligent pas le Gouvernement, car 
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l'escompte qu'il accorde pour les versements anticipés est iOUfMit 
fort au-dessus de 5 0/0. 

39. Lorsque le taux légal est à 5 0/0. et que le Gouvemomont 
est force d'emprunter à un taux plus t'iov»^, ne s'eusuit-il pas for- 
cément que le Gouvernement est capable d'emprunter lorsque les 
particuliers ne le peuvent pas? — Certainement. 

40. Par conséquent, le Gonvemement obtient, de cette façon» 
aur le marché, une préférence qui lui permet de négocier fiMâlement 
ses emprunts? — Si la loi n*était pas éludée, c'est là ce qui aniT»« 
Tait; mais, ainsi que je l'ai déjà fait observer» la loi est compléla* 
ment éludée. 

41. Dans la négociation des emprunt'^, est-il ù votre coimais- 
sance qu'en en fixant les conditions, on ait tenu compte des lois qui 
restreig:npnt le taux de l'intérêt? — Jamais; très-souvent, lorsque 
les emprunts se font à un taux d'intérêt inférieur à l'intérêt lé^l, le 
mode d'escompte accordé pour les paiements anticipés est calculé de 
manière à procurer un intérêt de 7, 8 et môme 9 0/0. 

42. Les personnes qui souscrivent les empninf s ne tîennent-ellea 
pas compte des avantages que l'habitude d'éluder les lois sur l'usure 
permet de réaliser dans les opérations sur fonds publics? — Certai- 
nement, si ces lois n'étaient pas éludées, le soumissionnaire de ces 
emprunts ne pourrait pas faire d'aussi bonnes conditions au Gouver^ 
nement. Ses transactions avorteraient si on rempéchaitd'empnmteif 
d'après le taux d'intérêt du marché. 

43. D'après quel critérium jugez-vous le taux d'intérêt du mar^ 
ché , ou bien existe-il pour cela un critérium quelconque? — Je ne 
connais pas d'autre critérium que les prix des fonds publics et la 

facilité d'avoir de l'argent à courte échéance. 

44. Le prix des fonds du Gouvernement n'est-il pas un très-bon 
critérium de ce taux d'intérêt? — Non, ce n'est pas là un très-bon 
critérium ; le prix des fonds publics est beaucoup influencé par la 
s|)*'culation et par la prévision des événements politiques ou 
iinauciers. 

45. Je voulais seulement parler du prix moyen de ces fonds et 
non pas de leurs fluctuations extraordinaires? — Il m'est difficile 
d'imaginer des époques où les fonds publics ne sont pas influenoéa 
par ces sortes de considérations. 

46« ConsidérerieB-vonsle prix des bons de l'Echiquier comme un 
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critorium? — Oui; comme un meilleur critérium que le prix dea 
foiitbs. 

47. Nt» collai lArorit^z-vous ]>a,s leur escompte sur le marcliô 
comme Uîi criteriuiu plus juste que la valeur des fonds publies? — 
Non, parce que ces escomptes sout strictemeut réglés pur les lois 
ôur l'usure. 

48. J'entends borner ce critérium aux escomptes où Tintérét n'est 
pas au-dessus de Tintérêt lé^gal, et il y a des cas où les escomptes 
sont au-dessous du taux légal? — Lorsque le taux du marché est 
au-dessous de 5 0/0, l'escompte subi par les billets de rEchiipiier 
est alors un très bon critérium du taux de l'intérêt sur le marché* 

49. Vous avez déjà dit qu'on peut aroir de l'argent en emprun- 
tant sur report ; ce mode d'opération ne donne-t-il pas aux déten- 
teurs de titres plus de facilité pour avoir de l'arg-ent que u'en ont 
les détenteurs de valeurs différentes? — Sans doute. 

50. Connaissez-vous la nature des emprunts étrangers? — Je 
n*ai jamais pris part à aucun de ces emprunts. 

51. Vous ne eavea rien de l'escompte des bons du trésor oa du 
mode de faire des emprunts en France, en Hollande et en Aile* 
magne? — Non, je n'en sais rien. 

52. Selon votre ju^^^ement, par quel principe le taux de l'intérêt 
est-il rég-lé? — Le taux de l'intérêt est régulé par l'olfre et la de- 
maude, de la même manière que toute autre marchandise. L'offre 
et la demande sont elles-mêmes réglées par le taux des proiits que 
réalise le capital. 

53. Pensez-vous qu'il y ait dans la nature de l'argent ou des 
opérations de prêt d'emprunt quelque chose qui distingue l'argent 
des autres marchandises dont la valeur sur le m;u cli<'- est déter- 
minée parla proportion qui existe entre l'offre et la demande? — 
Non, il n'y en a aucune. Le taux du loyer de l'argent sur le mar- 
ché dépend de la proportion qui existe entre les emprunteurs et 
les préteurs de capitaux, et n'est nullement régrlé par la quantité 
ou la valeur de la circulation à l'aide de laquelle se font les transac- 
tions monétaires du pays. 

54. Dans le cours de votre vie de banquier, avez-vous jamais eu 
connaissance d'un &it de nature à vous foire supposer que l'aboli- 
tion des lois sur l'usure pourrait être désavantageuse aux emprun- 
teurs? — Je n'ai jamais en connaissance d'aucun &it de ce genre. 
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Bien au contraire, je crois que TaboUtioD de ceslois Berait en foutes 
drconstances aTaota^feuse fc l'emprunteur. 

55. Pensea-vous que leur abrogation aérait également avanta- 
geuse au préteur? — Il est des cas où cette abrogration ne serait 
pas aussi avantageuse au préteur, parce qu'il peut exiger une 
prime pour les risques que la loi lui tait courir. 

56. Mais, sauf cette exception, le prêteur selou vous ne retire 
aucun autre avantag-e de ces lois"? — Tous les avantages qu'en 
retire le préteur ont pour ba^se le risque qu'il court. 

57. Ces lois sur l'usure sont-elles avantag-euses ou préjudiciables 
aux intérêts commerciaux ? — J'ai déjà fait observer que cesinté* 
rêts ont tout à gagner à l'abrogation de ces lois. 

58. Si les capitalistes qui se trouvent dans ce royaume sont gè< 
nés par ces lois pour fUre valoir leur argent, ces lois doivent avoir 
pour effet d'ezdter ces personnes à transporter leurs cslpitauz dans 

des pays oi^ les opérations d'avances et escomptes leur permettront 
de réaUser de plus gros intérêts? — C'est là indubitablement ce qui 
arriverait ai la loi n'était pas fiicile à éluder. 

59. Les emprunts sur annuités k des intérêts trés-élevés n'ont* 
ils pas été préjudiciables à bien des gens; ces sortes d'emprunts 
n'ont-ils pas été plus onéreux pour les personnes qui ont été obli- 
gées de les fidre que ne l'auraient été des emprunts fiiits au taux du 
marché? — Je n'ai connaissance d'aucune transaction de ce genre, 
mais je suis pleinement convaincu qu'en empêchant d'emprunter au 
taux de l'intérêt du marché, on a donné naJasanoe à des opérations 
beaucoup plus pr^udiciables. 
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67. Vous avez été, pendant plusieurs années, mêlé aux afïjiireâ 
d'intérêt de la propriété immobilière? — Oui, pendant plus de 
quinze ans. 

88 . Ces rapports avec la propriété immobilière étaieat*i]s conaî- 
dénkbles? — Oui, tréB^nsidérablea. 

89. Vous avec ainâ eu occasion d'observer les effets que produi- 
sent sur la propriété immobilièpp les lois sur l'usure? — Oui. 

90. Ces lois sont-elles avantageuses ou préjudiciables? — J'ai, 
au contraire, cou.staté que leur opération était trèâ-préjudiciable aux 
intérêts Je la propriété foncière. 

91. Voulez-vouFî ^tre a^^soz bon pour faire connaître im Comité 
vos sentiments à cet ég-ard? — Tout propriétaire foncier veut avoir 
l'argent dont il a besoin, et il y a toujours deux taux d'intérêt : 
l'un, celui du marché; l'autre, l'inténH lé^ral. Si le taux du marché 
dépasse le taux de l'intérêt lép-al, le propriétaire foncier devra for- 
cément reconrir ;\ quelque expédient afin d'éluder la loi sur l'usure. 
On y parvient en recourant à la constitution d'annuités viagères, • 
Dans toutes ces sortes d'affaires, c'est en réalité un prêt qu'on fait; 
la personne qui avance l'argent fixe toujours le taux de l'intérêt 
auquel elle entend le prêter ; elle y ajoute les frais d'as-surance. 
Plus les conditions sont rigoureuses, plus la transaction affecte la 
somme d'un emprunt, parce que le caractère exorbitant de la tran- 
saction fait à lui seul un devoir k l'emprunteur de racheter son 
annuité aussitôt que possible. Dans tous les contrats sans exception, 
la condition du rachat de l'annuité est .stipulée. J*ai invariablement 
remarqué qu'en parlant de ces sortes de transactions, les personnes 
qui les font les considârs&t cosune des emprunts et. aon'pas comme 
dea ventes à léoiéfé* 
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92. Ces annuités sont-elles eu général concédées pendant toute 
la vie de la personne qui en fait la concession; dans le cas con- 
traire, 8on1>«lleB concédées pour une, deux on plusieurs vies? — 
Lorsqu'un emprunteur n'a qu'une rente via^^ èi t^ l'annuité est natu- 
rellement concédée seulementpour la vie ; mais lorsqu»^ celui qui fait 
la concession a un droit de jouissance plus considérable, sï'teudaut, 
par exemple, sur un certain nombre d'années, ou bien si sou droit 
de possession n'est grevé que d'une simple redevance, Taunuité €Bt 
accordée pour trois vies au moins, non compris celle du premier 
bénéficiaire du contrat. Le risque de sécurité se trouvant diminué 
par cette opération, on le couvre en ajoutant ordinairement une 
petite somme pour frais d'assurances. Il est à ma connaissance qu'on 
a accordé des annuités pour trois vies à 10 0/0 sur des propriétéa 
assujetties à une simple redevance, libres de toute espèce de éhiàféà 
hypothécaires et inscrites pour un grand revenu annuel rar 'le 
registre du Comité. Il est aussi à ma connaissance que oc r ttlat a 
annuités accordées pour quatre vies l'auraient encore été poir liik 
terme plus long sans le danger auquel on se sdrait ainsi e^pMé 
d'une action devant les Cours d'équité qui auraient annulé IMMI^ 
saction à raison du défaut de proportion entre la somme prèjkét 0I 
sa rémunération. Enfin, nombre d'annuités ont été conatitlléaifW 
un terme d'années déterminées indépendant des vies 

et de ses héritiers. 

93. Si le taux de l'intvMvt n'éiait pas nv^treiut par la lui, n'anrait- 
on pii-s pu obtenir (le meilleures conditions? — J'en suis convaincu, 
car le stigmate qui s'att^iche aux préteurs sur aunuités écarte do 
ces opérations toutes les personnes respectables. Quelques honmies 
importants se sont dt'rnién'uient enil)ar([ués dans ces sortes d'affaires; 
cependant, je n ai jamais connu, (iaii> laa protession, un seul homme 
en possession d'uue bonne r('putaii<ai (pii ])rôtAt son ar;ji'nt de cette 
façon, bifU que nous soyons mieiix (lue ])ersoinii' t u sihuitiou de 
vérifier la sûreté d»'s trarantifs et d"ol)tenir de tn'>- bonnes condi- 
tions. Dans tous If- eni^u'unts, on rencontre invariablement dtnix 
soUidlors (avoués), l'un ymur l'emprunteur, l'autre pour le préteur. 
Bien que les frais des actes destinés à garantir la somme prêtée 
soient mis à la cliari^v de i empruuteur, les soUicitors produisent 
invariablenit>nt un état de frais et honoraires ; tandis (pi'eii 
matière d'annuité, bien que ce soit là strictement u!i emprunt, on 
n'emploie (pi'un seul avoué. Cet avoué ne produit jamais d'état de 
frais régulier ; il demande une somme ronde pour ses peines et 
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dépenses. Ea outre, dans presque toutes les affaires de ce genre, 
on prend jugement contre l'emprunteur, avec facilité de le faire 
mettre à exécution en cas de retard de quelques jours dans le paie- 
ment de Tannuité. 

94. Pensez-vous que le rappel de ces lois aurait desinconvénients ? 
— Dans ces derniers tem))s, j'ai beancoup réfléchi à ce sujet , et je 
suis convaincu que le rap[)el de ces lois ne nuirait en rien à la 
])roprîété foncière. Aujourd'hui on peut, avec la garantie d*une 
propriété foncière, einpmnter à 4 1/2 0/0, bien que laloi permette 
de prendre 5 0/0. Il s'ensuit qu'on trouverait encore de Targent à 

4 1/2 0/0, même avec une loi r|m permettrait de prendre plus de 

5 0/0. Dans les circonstances où le remboursement de^ Fommt^ 
prêtées ne rt^pose que sur des. g-aranties toutas pci-sonnelles ou 
lég-ères, je ne serais ])îts surpris si les prêteurs profitaient du ra]:i))el 
de ces luis i)our ex'ifirer immédiatement un intér^l^t ])lus considérable 
comme com])ensation des inquiétudes que de telles «raranties leur 
causent. Je n aurais pas cru sace de rappeler ces lois ]ii:jidaut une 
période d'agitation; aujoui'd'hiu, un s'apercevrait à peine de leur 
rappel. 

95. Si ces lois étaient rappelées, vous croyez que le taux de 
l'intérêt serait en rapport avec la valeur des garantias? — Précisé- 
ment; l'argent, comme toute autre marchandise, trouverait son 
niveau sur le marché. En ce moment, je suis convaincu que le rap* 
pel de ces lois n'élèverait pas le taux de Vintérèt sur les emprtmts 
laits par la propriété foncière. 

Ô6. Avez-vous quoique autre chose à dire sur ce sujet? — Voici 
Un relevé, dont je ne peux personnellement affirmer l'exactitude, 
que j'ai fuit faire ce matin dans le bureau u a sont enregistrées les 
concessions d'annuités viagères. Ce relevé comprend les annuités 
enrejcristrêes pendant les quatre derniers mois et les aimuités enre- 
gistrées pendant les quatre mois correspondants de l'année deniière. 
J'ai été frnppA de voir qu'en ce moment où l'argent est abondant et 
où, par conséquent, le taux de l'intérêt est mtjins élevé qu'il ne 
l'était l'année dernière, le nombre des annuités a été moins consi- 
dérable. Pendant les quatre premiers mois de 1817, le chiffre de ces 
annuités s'était élevé à 457; il n'a été que de 'M(\ |iendant les 
quatre premiers mois de 181B, soit 117 de moins. Je ne suis pas 
cependant personnellement autorisé h aftirmer l'exactitude de ces 
chiffres. J'ai encore à appeler l'attention du Comité sur d'autres points. 
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D'abord, je lui signalerai l actt' de la cinquante-troisième année du 
règne de Geor^re III. Cet acte, dont la rédaction m'appartient, a 
considérablement diminué la ri;i'ueur des lois sur l'usure. En facili- 
tant et en rendant plus sûres les conrrssions (l'uiuiiiités viapréres, 
opérations qui consistent simjilement à éluder les lois sur l'usure, 
cet acte a aussi, dans une certaine mesure, annulé l'effet de ces 
lois. Si on rappelait les lois sur l'usure, il faudrait en même tem^Js 
rappeler cet acte, ainsi que l'acte de la dix-septirnie année de 
George III. Il serait absurde de laisser subsister cette législation du 
moment qu'il serait permis h eliacuu de prêter son argent au mieux 
de ses intérêts. Si on raj)pelle les lois sur l'usure, il y aurait deux 
mesures à prendre. La première serait d'oldiger toute persoiuae 
prêtant de l'argent à intérêt à faire connaître sou nom et sa qualité 
de prêteur dans l'acte de prêt. Cela empêcherait toutes les transac- 
tions équivoques. Il peut se pré-i iiter sans doute de temps à autre 
de fort l)o!uies raisons pour j^arder l'incognito; cependant, il n'est 
pas h ma connaissance (pie, dans les opérations de prêt sérieuses et 
sincères, le prêteur ait jamais désiré cacher son nom. La seconde 
mesure consisterait à interdire, moyennant une sanction pénale 
qui, bien entendu, se bonicniit h une nmende, les prêts d'argent h 
intérêt ou par voie d'annuité aux mineurs. Il devrait également 
être interdit aux mineui*s devenus majeurs de ratifier ces prêts. Au 
cas où ces prêts auraient été remboursés, les mineurs devraient avoir 
le droit d'eu demander la restitution et avoir, en tout cas, une 
action en équité contre le prêteur. L'acte sur les annuités contient 
une clause qui remplit ce but en partie ; moyennant les change* 
ments nécessaires, on pourrait l'adapter au but que je propose. 
Pendant ces dernières années, on a pris l'habitude d'inscrire» 
dans les contrats d'hypothéqué sur biens fonciers, une disposition 
qui, en tout état de cause, permet au créancier hypothécaire de 
vendre la propriété. GrAce à cette disposition, le créancier est ainsi 
assuré du remboursement immédiat de sa créance. Cette opé- 
ration, une fois qu'elle sera bien comprise, aura pour effet dV 
baisser le taux de l'intérêt sur les créances hypothécaires. J'ai 
à faire observer que, pendant ces dernières années, on a va 
des emprunts sur annuités se faire par bon nombre de gens qui 
auparavant ne s'engageaient pas dans ces sortes d'opérations. 
Parmi les petits capitalistas engagés dans les entreprises de bftti- 
ments, on en trouverait très-peu qui n'aient pas emprunté sur 
amiuités en donnant pour garantie leurs bâtiments; très^ouvent^ 
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ces conslrucdoiis n*t''l:iioiit pas eiirorp couvertes. 11 Pf^t h ma con- 
naisPîincti que ces opératious ont duiini'' lieu à d éuormos fraudes. 
Ainsi, par exemple, telle pei.soune h qui on avait montré une 
maison finie s'est, une foi'^ le contrat fait, trouvt'e n avoir pour 
gage qu'une maison inachevée. Parfois, les maisons données en 
gag-e étaient pleines d'oiivrieis occupés ii en achever la constrtif^- 
tion; dèé que le contrat était fait et l'argent ver.sé, les ouvriers 
disparaissaient, et les cruancie:- ' tient hiissés sans aucune espèce 
de garantie pour le versement de leurs annuités. Ces fraudes et 
d'autres daménie genre ont, je le crains, été cause que le système 
des petites annuités a fait perdre beaucoup plus d'argent qu'il u'en 
a &it gagner. Des femmes sans famille ont aussi perdu iom ieu» 
moyens d'existence. Sans les loi - :• Vu^sure, je ne croîs pas qu'on 
aurait eu à regretter de pareils mallieurs, parce que les opérations 
de prêt se font avec une grande prudence et beaucoup de régularité. 
Trés-souventf les peraonn(^s qui font traâc d'annuité? recueillent, 
parmi leur nombreuse clientèle, de petites sommes, et, dès que ce 
chifire produit une grosse somme, a n nt en leur nom personnel 
une seule annuité, Un acte esten&uite dressé dans lequel l'acheteur 
se déclare simple fidéicommlssaire de l'annuité au profit des per- 
sonnes qui en ont fourni les fonds, et chaque personne figure dans 
le partage de Tannuité pour une part proportî(^nnée à la somme 
qu'elle a versée. A Taide de ce système, les individus au nom des- 
quels est inscrite l'annuité se font constituer receveurs des revenus 
destinés à payer l'annuité, ce qui leur vaut une commission; de leur 
côté, les personnesqui ontdroitaupartagederumuité sont également 
forcées de les constituer leurs receveurs, ce qui vaut une autre com- 
mission. La tentation qu^éprouveun avonéàpréter sur amiuité est très- 
forte, parce que, n'ayant p^ts à craindre que ^emprunteur conteste 
le cUfire de ses frais et honoraires, il demande ce qu'il Tefat et 
prend soin de se faire immédiatement payer. Il ii*est pas d'exemple 
qu'un emprunter ait quitté le cabinet de l'avoué sans avoir payé. Il 
arrive souvent que l'avoué était, à l'origine, chargé des intérêts de 
Temprunteur, et, bien qu'il ait pris la peine de chercher un préteur, 
il ne se sent pas au^ intéressé à prendre, pour assurer le service 
de l'annuité, ces précautions et ces garanties qu'il est toujours du 
devoir d'un avoué de prendre dans une transaction régulier En 
souu les annuité^;, Il l'origine, étaient tout simplement un 
moyen d'éluder la loi; plus tard, elles l'ont bouleversée, et enfin 
elles ont ruiné la plupart des personnes qui s'y sont engagées. 
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L'acte de la dix-septième année du roi George III, qui était des- 
tiné à restreindre ces sortes d'opérations, engendra plus de procès 
pendant tout le temps qu'il dura que n'importe quel autre acte des 
fltatats. Lorsque l'emprunteur se sentait écrasé par le poids de 
Tannuifé, il essayait» et souvent avec succès» de faire annuler l'acte 
de concession. Emprunteur et préteur eurent fort à sou6frir de cet 
état de choses. Le préteur» se considérant comme privé de la protec- 
tion des lois» exigeait un taux d'intérêt de nature k compenser les 
risques et la honte auxquels il était exposé. L'emprunteur se consi- 
dérait comme oppriméetemployaitune partiedel'argentqu'il recevait 
à détruire la ^tirautie qu'il avait donnée en échange. Delà Torîgine 
desprocédés oppressif et irréguliers qui accompa<^ent ces sortes de 
transactions. L'acte de lacinquante-troisième année duroi GeorgelII a 
mis un terme à toutes les contestations relatives aux concessions d'an^- 
nuité ; depuis cinq ans que cet acte existe» pas une seule annuité 
créée pendant cette période n'a été l'objet d'une action en justice ; 
mais â n'y a que le rappel des lois sur l'usure qui puisse mettre un 
terme aux abus qui accompa*^nent les concessions d'annuités. Ces 
annuit/'s encourag-ent trop fortement l'esprit de jeu. Le reinboiirse- 
meut de l'argent prêté ne pouvant pas (^tre oxipri'' ot l'amiuité étant 
accordée sur une éventualité, rempriinteur iK-u-lig-p trop souvent de 
se préoccuper du remboursement de Femprunt et abaudouue au 
hasard le soin de fi:çer le terme de l'annuité. 

97. Ne serait-il ]r.\> meilleur pour tout le monde et jionr l'Etat 
que le taux de rintérêt ne filt l'objet d'aucune limite ot d'aucune 
entrave, et que le soin de le déterminer fût lais^r- à la convenance, 
aux besoins et aux arrangements mutuels des pi'èteurs et emprun- 
teurs? — Dans l;i situation où se trouve aujourd'hui le pays» jesuia 
nettement d'avis que tout le monde aurait h gagner à ce qu'il n'y 
eût pas d'entrave au taux de l'intérêt. Par cette expression « la 
situation actuelle du pay.«, » j'enteads parler de l'esprit d'entreprise 
commerciale qui l'anime et de l'immense capital qu'il a à sa dispo- 
sition. Lorsque le loyer de l'argent sur le marché tend à s'élever 
au-dessus de l'intérêt lé p-n], Io^j moyens d'éluder les lois sur l'usure 
ae présentent en grand nombre. L'emprunteur est alors obligé de 
payer en sus du taux du marché une compcMi-ation pour le risque 
et la honte qu'il encourt en violant les lois. L'intérêt élevé que Ton 
peut en ce moment se procurer en France et toucher en Angleterre 
aussi régulièrement que nos propres fonds est un fort argument 
an fàveor du rappel des bis, si le taux de L'intérêt sur le marché 
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était en èe moment au-deasus du niyeau légal comme û' est, en 
réalité, aurdesBona. Dans un pays eommerdal comme le nôtre, pos- 
sédant de grands ce{»îtaux, les lois sur Tusare doÎTont être préju- 
diciables aux vrais intérêts de la communauté. Si de telles lois ne 
font que suivre l'état du marché, elles ne sont pas du tout néces - 
saires; si elles ne tiennent pas compte de cet état du marché, il est 
inévitable qu'on arrivera K ne tenir également aucun compte d'elles. 
Les incessantes osoillatioiis de la valeur de l'arguent rendent impos- 
sible de pass^T une loi qui puisse en tout temps se trouver d'aceord 
avec IV^tat du marché. Plus les pénalités qui frapperont les viola- 
tions de la loi seront «jfrandes, moins la loi aura chaii /e d'être 
exécutée. Nos lois sur l'usure oîit été violées h toutes les heures du 
jour, et les exemples de eondaiinuitions judiciaires h raison de ces 
infractions sont très-rare.--. Je ne s;ii.-> jias sur quelles raisons ou se 
fondf ])our déclarer que rabais^t'menl du taux de l'intérêt profite 
au (îouvernenient. A num a\is, un gouvernement sage devrait 
encourager tout ce qui serait de nature h faire prnnipti^meut circuler 
l'argt'nt parmi les })roi)riétaires fonciers et n»' ])a-^ les obliger à 
recourir à des expédients, afin d'éluder les loi sur l'usure. Qup ces 
lois soient on ne soient pas rappelées, la propriété foncière trouvera 
toujours l'argent dont elle aura Ix'sriin. Quant aux emprunts du 
( tonvernement, l'intérêt légal n'a, je rrois, sur eux aucune 
influence; c'est le taux de l'intérêt au Stock Exchauge qui les 
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147. Quel e?t le taux actuel de l'intérêt en Hollande? 4 0/0. 

149. A quel taux le. plus bas cet intérêt est-il descendu dans le 
cours des deux dernières années ? — A 2 1/2 0/0. 

150. A quelles causes attribuez-vous l'élévation ou rabaissement 
du taux de Tintérét' en Hollande? — Cela dépend entièrement de 
l'importance des affaires commerciales ; s*il y a de g^randes impor- 
tations de grains delà Baltique ou de l'Amérique , ou bien de toute 
autre marchandise, les lettres de change arrivent en grand nombre ; 
alors Tescompte hausse. 

151. Quel intérêt prend-on pour les valeurs commerriales de 
Fécond et do troisième ordre? — On ne les escompte paa du tout, si 
ce n'est entre parents et umii*. 

152. A quoi imputez-vous ce refus d'escompter les valeurs de 
second ordre? — Parce que l'argent est en tràs-peu de mains. 

153. La difficulté des escomptes est donc beaucoup augmentée 
par le manque de concurrence entre les escompteurs? — Oui. 

154. Les grandes maisons de Hollande mettent leur orgueil à 
limiter leur papier et h l)orner leurs escomptes aux valeurs com- 
merciales de premier ordre? — Oui. 

155. £ntendez-vous dire que les valeurs de second ordre sont en 
toute circonstance à peine escomptées en Hollande? — Oui. 

156« Cette réponse se bome-t-elle à Amsterdam ou bien parles» 
vous de la HoUande en général? — De la HoUande en général. 

157. Quel est le taux général de l'intérêt en Hollande sur la 

propriété foncière et les autres valeurs? — Je ne sais rien du taux 
d'intérêt que paie la propriété foncière; quant aux fonds d'Etat 
hollandais ou autres, il n'y a pas de limites. 

158. Entendez -vous dire que, moyennant un dépôt do titres 
étrangers, l'intérêt de l'argent avancé sera fixé })ar le commun 
accord des parties, sans que la loi leur impose aucune restriction? 
— Oui. 

159. Quel est le taux moyen de Tintérét sur le^ bonnes valeurs 
étrangères, en tenant compte, bien entendu, de la solidité de 
l'emprunteur? — 3 ou 4 0/0, 

160. Le taux de l'intérêt est en proportion du risque que court 
le prêteur. — L'iptérét se paie suivant le risque. 

161. Eu Hollande , les persoDueti qui ne sont pas dans le corn- 
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merce n'empnintent-elles pas le plus or<iiûairement sur conâigraatiou 
ou dépôts de titre» ? — Non. 

162. CoDnBis.'^ez-vous les lois qui régissent le taux de Tiatérét 
en Frauce? — Un peu. 

163. Quelles soD^ellea? — La loi ne pennet pu de prendre plut 
de 6 0/0« nais , en pratique , on paie d'abord une commission , et 
il n'j a aucune loi qui oblige un homme à affirmer ou à nier par 
Mnneiàt le fait d'une pareille transaction. 

164. Parlez-vous de la loi telle «qu'elle existe actaéflementf 
Jt parle du Code Kapoléon. 

165. Ce dont vous parlez s'appelle la loi dos conventions? — 
Oui , aucune limite d'intérêt n'existe pour les opérations sur fonds 
publics; c'est cumine pour les reports eu An*rleterre , sauf qu'en 
France ces opérations goût légales, tandis qu'en Angleterre elles ne 
le sont pas. 

IGô. Est-il h votre connaissance que des individus aient été 
traduits en France devant les tribunaux pour violation des lois sur 
Tusure? — Un cas de ce genre s'est présenté dernièrement h Paria : 
une personne avait emprunté de l'argent sur une propriété foncière ; 
l'acte notarié mentionnait un intérêt de 6 0/0, et l'emprunteur 
avait en secret donné une commission au préteur. Mais si l'emprun- 
teur affirme sous serment qu'il a donné une commission , on ne le 
«oit pas, il faut qu'il produise un témoin qui ait vu le ûdt. 

167. Quel est le taux général de l'intérêt en France? — 50/0, 
parce que la Banque tient tout en échec. La Banque de France 
prête de l'argent sur lingots et sur valeuia oommerdalee à un taux 
qui n'excède jamais Ô 0/0. 

168. Est-ce là la moyenne du taux de l'intérêt? — L'intérêt est 
maintenant de 5 0/0; il y a trois ans, raison de l'énorme aug- 
mentation des affaires, la Banque abaissa son escompte à 4 0/0. 

169. Vous pensez donc que l'intérêt dépend beaucoup des profits? 
— Certainement. 

170. Gomment la Banque de France règle-t-elle le taux de l'in- 
térêt? — ^En escomptant à 5 0/0 et en prêtant sur lingots pour au 
moins quatorze jours. Les échéances des escomptes ne sont pas de 
plus de trois mois. 

171. Savez-vous quel est le taux ordinaire de rintérêt snr les 
diverses places commerciales de Fkvnce? — Je n'en sais rien , mais 
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je présume que le taux de Tesconipte 1^ Paris sert partout de 
lateur. 

172. Savez-vous h quel taux d'intérêt la propriété immobilière, 

terres et maisoiiB, fait ses emprunts? — L'intérêt est de 5 0/0, muLi 
l'emprunteur donne en outre en secret une prime, 

173. \ iHis f(iiiii;ii; -r/: iruli.'-i-t'iju'nî t|iifl 1p ii\]\K ordiiuiiro 
de rililéi'tî. ;i Friniffi H/t 'linis Ir.v autir- ]tl;!<T> ([»• (■(irnun'i'ci.' du 
Rhin, par Piiitr du loi'u:* -i''ît*iir (juc \()u,- v a\t'/ fiiii ; \uu]('z-v(>us 
avoir la ï:\[vr ç.uumûiVii ac ^'itiiii!-' 'iH'- vcm- savez, f\ ce 
Bujet? — ' I.'iii!iM-èl daî]-. villes rnmmrrciulcv du Ivliiii jus<|u'à 
Colo^''ne ?e ivyle tout -'Mi] ; ii f-w c-t de hm'iu-' h :Uusk*rdani t^t à 
Francfort. Le taux l'iuterèl sur la ja'oj)i-i ''ti' iitiiiinbiliôre, teri'os 
et maisons, à Francfort, varie de 4 h 5 O U, mais on ne paie pas de 
prime en pus. ^>fKiTi+ n-ix l illets commerciaux, ou Içs escompte à 
Francfort à 4, o, G et 7 0/ 0, suivant le riscjue. 

l^i„ Il n'y a pas de lois reiftrictives? — H n'eu existe pas pour les 
billets de commerce. Sur les changes riutérét CQurant se rl^Io dV 
près leur prix courant. Aussi , le voiton varier de 3 à Ç 0/0 ; il 
s'est élevé Jusqu'à 12 0/0. Jo parle de ce ^ui s'est passé ei^ généra} 
pendant les vingt dernières années. 

175. SaveE-vous s'il j a des lois sur Fusure à Hambourg f 
Il y en a , mais on ne les met pas en pratique ; la règle est de ne 
j) 1 i^reudre \)\m de 5 0/0 sur la propriété IbneiAre , mais on élude 

la loi en donnant une prime. Quant aux lettres de change, on peut 

pri'Lidre n'importe quel o?=compte. 

17^'. Aiu.-i VI ni:-* pe'i^'»»?: que rt']év;itio:i du îaux de l'iiitérrt est 
plulùt luit' preuve de ia ju'ns|»ériti'» d'un l'tat (^ue de aiiversilr t 
— Ce |triiici[ie jjeut ijuel([uet"<ti> èti'e \ rai. Ain>i. ])ar exenij)]*', dans 
l»'?i tTaii.-,ailioiis i[ui luaiiiî'MKni! uut lieu entre 1 Iiiiid)Oui'u- et Saiiif- 
reler.-^boui'i;', le retrait de l'ai^i^'eut de ht lian^jUe, t^ue l'on expédie 
t-Li ]\us>i(', la rai'et'aelion de l;i itminiaie de liampi!' et la hausse de 
reseuinpli' «jui 'Mi e.-t la eouM'Mineuee . -ont , dait.- une certaine uie- 
.sure, {■< 'ni])eu-i''> par le i>vn\\] (pfeu retirerait des iinjtortations dont 
cette e\pt:tiit]'tn d'ar^'ent c-t ](> .--ulde. Neininmins , .-i 1 un di»it aj)- 
pliquer ce pnnciiie au *'r)ninien:e en ^•én'a'al , je dii-ai ([u'ii Ham- 
bourg les périodes de grande eli'vati'iu du taux de l'eseompte ont 
été des périodes de crises, de dittieulic.^ commerciale- ci de fail^^t^ 

177. Connaissez-vous les lois qui règlent la valeur de l'argent 
en Prusse? — Oui , l'intérêt est de 5 0/0 sur la propriété foncière; 
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quant aux valeurs commerciales et aux autres obligations, on prend 
autant d'intérêt qu'on peut. 

178. En Autrirlie? — La Banque prête h G 0/0. L'escompte des 
valeurs commerciales se fait comme en Prusse. 

179. A Aug-sbourg? — 11 y a ce qu'on appelle un arrangement 
de place; tout le monde peut tirer sur Augsbourg, mais Auprsbourg 
n*a pas pour habitude d'accepter des traites ; il en est de même pour 
Leipsic. Quatorze jours avant l'échéance, le tiré est obligé de faire 
savoir s'il accepte ; m cas de non acceptation, aucun protêt ne peut 
être fait avant l'échéance. I/argent est souvent rare, parce que 
beaucoup de billets arrivent h échéance en même temps, et le peu 
de délai laifôé pour pourv oir au paiement fait que l'escompte s'é- 
lève quelquefois de 3 à 6, 7 et 8 0/0. 

180. Sur les places dont vous venez de parler, connatt-on lea 
emprunts par annuités? — On ne les connaît pas du tout. 

181. Connaissez-Tous un pays où les lois sur l'usure ne sont paa 
éludées? — J'ai déjà dit que je n'en connaissais pas. 

182. Les lois surrusuif uc vous paraissent-elles pas impuissantes 
à empêcher le taux de l'intérêt de s'élever ? — Certainement, 

183. Dans les villes du continent, dont vous venez de parler, est- 
il à votre oonnai^ance que l'absence ou la non exécution des lois 
sur l'usure aient des inconvénients et notamment pour les escomptes? 
— U n'en résulte, autant que je sa«he, aucun inconvénient. 

184. Ces restrictions outilles jamais entravé vos escomptes? ~^ 
Non, pas au point de vue commercial. 

185. Vous pourriez toujours escompter de bons billets à 5 0/0 , 
c'eat-à-dire sans exiger aucun dépôt? — Certainement. 

186. Comment ex])liquez- vous (jue des billets pui.=;àent s'ex- 
compter à 5 0/0, tandis que les meilleures ])ropriétés foncières ne 
peuvent emprunter à ce taux .' — Tarée que ces billets ])euvent 
toujours être envoyés à la Banque, Le caiiitaliste qui les escompta 
peut, en cas de In soin d'argent , les faire réescompter à la Banque. 

187. Votre attention s'est-elle jamais portée sur l'opération gé- 
nérale des lois sur l'usure et leur influence sur la valeur de l'argent 
eu Angleterre? — Oui, et je vous demanderai la permission da 
vous communi(iuer à ce sujet mon opinion. 

M. Rothschild remet le document suivant dont il est donné 
lecture : 
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« L'op('Tation des lois sur l'usure, à raison de leur influence sur 
la val'.'ur de l'arpent en Anprleterre, est d'une trés-g'rande impor- 
tance pour les marchands. Dans ce pays, les choses se pas>ent d'une 
autre manière que sur le continent. Là, il est trùs-rare, si toute- 
fois cela se voit, que des traites soient tiivcs sur des marchands, 
tandis ([ue dans ce pays ces traites abondent et y forment sans doute 
sur une grande éclielle un des moyens de faciliter les opérations 
commerciales dont on a le jdiLS besoin. Les petits manufacturiers 
trouvent également de grands avantages clans ce mod.» <^<•t^^î^tance ; 
nombre d'entre eux ont à Londres des amis ou despcr-ouncs de con- 
liance,sur It'S'iiU'ls ils tirent à courte éclié:ince des billet-s payables 
au moyen de marchandises qui sont en même temps expédiées h 
Londres. Ces billets, étant négociables à 5 O/O, permettent à ces 
manufacturiers de continuer leurs opérations non-seulement avec 
plus de facilité et d'avantage, mais encore sur une plus grande 
échelle, Il est impossible de dire d'une manière positive ipielles se- 
raient, pour ces personnes ou pour d'autres placées dans une situa- 
tion .semblable, les cons«''qnences du rappel des lois sur l'usure. .le 
crois que dans bien des circonstances le préteur ferait son profit des 
besoins de ces commerçants et petits maniufacturiers , en leur de- 
mandant un escompte deux ou trois fois plus élevé qu'aux mai* 
.sons de premier ou de second ordre. Par conséquent , je crois que 
la partie la moina' ligha du monde commercial doit être protégée 
d'une manière quelconque contre la tendance qu'elle aurait à s'ex- 
poser à une aussi grande réduction de ses pi^^fot^^ioates les fait 
qu'elle m trwperait dans la nécessité de réaliser tM maschandise.s. 
On Tsmiteieomptec Jeun tcaile^à dea^taux extravagants, tandia 
que jusqu'à pré||^t on n'a pas ea de greafkii jlp<W»W!»ikeB^ 
ter le ]^pier tuitoaz légal de & 0/0. » ' " ; , \*irj b uîi 
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213. Quelle est votre professsion? — Escompteur. 

214. Quelles sont les opération» d'un escompteur? — Elles con- 
sistent à escompter les billets des prens qui ont besoin d'argent syeo 
les ressources des gens qui ont de l'argent disponible. 

215. Depuis combien de temps faites-vous ces opérations? — 
Depuis onze ou douze ans. 

216. Vous aottTene»-Yous de la période pendant laquelle la Banque 
a réduit ses escomptes? — Nod. 

217. Avez-vous reconnu qu'il était toujours &cilo d'escompter 
des billets à 5 0/0 ? — Non, cela n'est pas toujours facile. 

218. A quel moment ces escomptes n'ont-ils pas été faciles? — 
En 1815 notamment. Le Gouvernement demandait alors au marché 
financier des ressources beaucoup plus considérables qu'il ne l'avait 
encore fait. Pendant cette année, les escomptes de billets à 6 0/0 
furent très-difficiles; mais, sauf cette exception, il n'y a eu que peu 
de difficultés. 

219. Vous n'étiez pas dans les affaires avant Tacte qui permit à 
la Banque de ne pas payer en espèces? — Non. 

220. En 1815, la difficulté de trouver de Targent & 5 0/0 ne 
causa-t-elle pas de trôs-grands embarras au conmieroe? — Saoa 
doute. 

221. Croyez-vuu.s que les banquiers et les autres capitalistes au- 
raient été disposés à cscoiii]>tcr si la loi avait permis de prendre un 
intérêt plus élevé? — Certaiiu-menl. 

222. Los lois sur l'usure n'ont-elles pas alors été très-préjudi* 
âables à l'intérêt public? — Eu 1815, oui. 
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223. Toutes les fois que l'arg-oiit redo\iendra aussi rare, n'en 
sera-t-il pas de iir^iup ? — La xuëmo cause devra, je le préiiume, 
produire les lu^^iues effets. 

224. — Ne croyez-vous pas que les né^^ociauts et les autres com- 
merr-ant^ ne soii'iit souvent forrtV de se d<''taire de leurs iiinreLan- 
disesà des priv ti-ès désavantauviix. par suite de riuipussibilité OÙ 
les lois sur Fuaure lea nier !»■ trouver de l'arj^^ent au-dessuadô ô 0/0? 

— Jo ne crois pas que ces besoins d'argent aient jamais poussé 
à d'importantes rentes forcées, si C' m'^-î en isi:). Pendaut cette 
nTin(''e, les grosintertMs qu'on pouvait l<'>'-aleiii<'nt l'éali-er au Stock 
Kxohange augmentèrent encore conflidérablement les cUÔicultéB da 
monde cçmmercîal. 

225. Toutes lesfbis que, par suite de drconstances particulières, il 
arrive qu'on peut réaliser au Stock Bzcbang^e un intérêt plus élevé 
que l'intérêt légal, cela ne réduit-il pas dans une très-grande pro- 
portion les ressources des escomptes? — Cela dépend du temps que 
l'argent continue à trouver un intérêt supérieur ao Stock Exchange. 
Ce temps peut se prolonger cousidérablement, comme Tannée der- 
nière, ou bien n'avoir que très-peu de durée. 

226. Ce resserrement des ressources de l'escompte n'a-t-il point 
pai-fois ])(iui" eilV't d'occasionner au niondi! commercial de trùs- 
grandes souftVauce.-- — bauf IblO, rictt de pareil ne 6Càl produit, 
autant .[Ue je >acht'. 

'j"s?7. Le.v >iu' l'usure ne sont-elles pas continueUemeut j'du- 
dées pai' les différences que les vendeurs et les aclieleurs étaldisseut 
entre le prix des liiai'cliandises vendues au conijitant et celui des 
marchandises venilnes à cn'-dit; ces différences n'exct'dent-elles pas 
l'inlérét de ()/ <) ? — 11 v a sans doute une diltérence tres-consi- 
déral)le entre le.>, j)ri.\ des marcjiandises au comptant et le ])rix des 
marchandises à crédit, et encore liieu que cette différence dépasse 
5 0/ 0, je ne ])ens(>pas que ce soitl;i un fuit qu'on puisse COB^idé^er 
comme un moyeu d'éluder les lois sur l'usure. 

228. Des pratiqfi^ de cette nature ne potutaîaut-elles pas, en se 
généralisant, remplacer lesavantag-es que procurent les escomptes? 

— Je ne le peuse pas. Une lettre de chauge diffère tant dw vntrw 
valeurs, surtout des billets de commerce. 

229. La plus grande partie des opérations commarftjalas w ae 
fût-elle pas & l'aide d'un continuel système d'escompte, notan^- 
ment parmi les manufacturiers 7 — Sans doute le commepos tfoiiTV 
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de très-grandes &cQitéB dans l'escompte , mais il y a un grand nombre 
de manufactariers qui sont asse« riches pour n'en avoir pas besoin. 

230. Dans cette année 1815, que vous considérez comme ayant 
^'t(' partifMilièrement difficile, s'il n'y avait pas eu de lois sur ru>nre, 
aurait-on eu à un taux plus élevé d»^ Tarèrent en quantité <uffîsante 
pour sortir le commerce d'embarras .' l']t à (piel taux se serait alors 
élevé l'intérêt'? — Je ne i)ense pas qu'en 1815 ou eût pu trouver 
assez d'argent pour conjurer la crise commerciale. 

231. Les nombreuses faillites qui eurent lieu à cette époque ne 
furent-elles pas» en bien des cas, la conséquence des difficultés qu'on 
éprouvait à faire escompter de bons billets? — C'est 1& une question 
à laquelle il est très-difficile de répondre d'une manière complète; 
mats je ne pense |])as que lorsque l'existence commerciale d'un in- 
dividu est en jeu, on voulut réunir ses amis et connaissances tout 
simplement pour leur éparg-ner une élévation du taux de l'intérêt. 

232. A quelio auuée iaiîiiez-vous allusion tout à l'heure ? — A 
l'année 1815. 

233. Vous dites qu'avec la liberté du taux de l'escompte, on n'au- 
rait pas eu assez d'arj^ent. Mais cela aurait beaucoup allégé les 
difficultés de la situation? — Je le crois. 

234. En dehors des demandes du Gouvernement, d'autres causes 
ont-elles, pendant cette année, concouru à élever le prix de l'ar- 
gent? — Je ne pense pas qu'il y en ait eu d'autres. 

23.5. Les commerçants avec lesquels vous êtes en rapport se plai- 
f^nent-ils dea lois sur l'usure '? — Je ne les eutendsi jamais s'en 
plaindre. 

23G. Quel effet supposez-vous qu'aurait sur les sentiments et sur 
la conduite des commerçants le rappel de ces lois 1 — Cela ne pro- 
duirait que très-peu d'effet, l'argent valant actuellement moins de 
5 0/0. 

237. Mais comme système applicable en tout temps, quels]seraient, 
selon vous, les effets de cette abrogation? — Les riches et grands 
négociants, les banquiers de Londres, n'en éprouveraient que très- 
peu d'inconvénients. Mais il n'en serait pas de même pour les autres 
commerçants, et surtout pour les petites villes manufacturières, où 
la circulation monétaire est entre les mains d'un petit nombre d'in- 
dividus; cela donnerait à ces individus une très-grande puissance 
qui pourrût être nuisible pour le public. 
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238. Dans les localités dont vous parlez, les affaires d*argent ne 
Bont-elles pas gouvernées par les mômes principes de concurrence 
qui gouvernent toutes les autres transactions? — Dans ces localités» 
la circulation monétaire est entre les mains d'un petit nombre d'in- 
dividus , et k concurrence n*y procurerait pas autant d'avantages 
que dans la métropole. 

239. Les petits manufacturiers D"ei>rouvent-ils pas de trè^s-prands 
embarras, par suite de l'impuissance de trouver de Tari^'^ent uù les 
mettent les lois sur l'usure? — Je ne connais pas bien la situation 
des petits manufiicturiers ; mais d'après ce queje sais sur les moyens 
à l'aide desipit.'ls la eirculation monétaire de ce pavs marebe, je ne 
crois pas que les lois sur l'usure aieut pour ces manufacturiers beau- 
coup d'inconvéuients. 

240. Vous ne pensez pas que la libre concurrence aurait pour effet 
de produire l'abondance? — Généralement parlant', j'en doute. 

241. De quelle façon les banquiers de province emploient-ils le 
plus ordinairement leurs fonds? — Ils les placent en farrande partie 
sur la dette publique. Une tussez grande quantité de ces ressources 
s'emploie eu acquisitions de lettres de cbang-e ; les ])réfs by])otbé- 
caires et les avances à l'ag-riculture en absorbent aussi une partie; 
l'expérience a montré que les fonds publics , en raison de leui-s 
grandes oscillations, ne constituaient pîus un mode de placement 
très-désirable. Les prêts sur bypothèques et les prêts sur l'a^rricul- 
ture ont ruiné un grand nombre de banquiers \n\T suite de l'impos- 
sibilitc où l'on est de rentrer dans ses avances eu cas de pressante 
nécessité. 

242. Le surplus est en général remis h leurs correspondants de 
Londres, qui en trouvent Femploi ? — Oui. 

843. L'abrogation des lois sur l'usure produirait-elle quelque effet 
sur les opérations du Gouvernement sur le marché finaader, et quel 
serait cet effet? — Elle ne pourrait produire que peu d'effet, le 

Gouvernement n'étant pas lié par les lois sur l'usure dans ses mar- 
chés avec le public. 

244. Dans un temps où l'argent serait rare, ne pourrait-il passe 
faire qu'avec une liberté d'intérêt sans limites, la concurrence indi- 
viduelle absorbât assez de capitaux pour rendre les négociations du 
Gouvernement plus difficiles, et de plus, pour lui faire payer plu» 
cher l'argent dont il aurait besoin? Les opérations du Gou- 
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Ternement ne seraient pas, je crois, plus difficiles, maïs l'intérêt qu'il 
aurait à payer serait certainement beaucoup plus cher. 

24."», .Si l'iiiti'ivî n'rtait pas limitt'*, cola ii'aiiiôiu'i-ait-il pas, dans 
la p ru p ri. 'té tt'rritoriule, des cliaDgemeuts de malus plus fréquents. 
— .le ]o crois. 

246. Est-ce que, dans bien des circonstances, la liberté de l'inté- 
rêt ne rendrait pîu< inutile les ventes do terres? — Sans doute, cet 
effet se produirait souvent, du moment que le propriétaire pourrait 
emprunter sur sa terre, au lieu de la vendre ; avec une telle faculté 
d'emprunter, le propriétaire foncier s'embarquerait souvent dans 
d'autres entreprises, qui, à la longue, pourraient le forcer à vendre 
sa terre. 

247. Vous êtes d'avis que des moyens plus faciles d'avoir de Tar* 

^ent ne feraient qu'exciter les personnes extravagantes et impru- 
dentes h s'endetter plus qu'il ne leur est permis de le faire avec les 
lois actuelles? — Mon expérience sur les prêts d'arp"ent faits i\ la 
propriété foncière n'est pastrès-p-rande. ('e]>enilant je suis disposé à 
croire que l'abrogation de la limit<* d'intérêt aurait cet effet. 

248. Les personnes extravag^antos ne trouvent-elles pas conti- 
nuellement des moyens d'éluder la loi sur l'usure, soit en emprun- 
tant sur annuités, soit en vendant leurs propriétés? — On a sou- 
vent éludé les lois sur l'iLsure en empruntant sur annuités; mais le 
public est si profondément antipatbique à ces sortes d'opérations, 
qu'il est permis de douter que l'abolition de la limite d'intérêt leur 
donnât plus d'extension. Les lois sur l'usure ne sont en somme 

. éludées qu'en partie. 

249. Ces lois n'ont-élles pas pour effet de pousser les personnes 
extravag-antes à s'adresser à des usuriers d'un caractère équivoque 
à défaut de préteurs d'argent respectables ? — Sans doute, elles ont 
ce résultat; mais encore il n'y a que les personnes très-imprudentes 
qui recourent à de pareils moyens ])onr avoir de l'arg-ent, et les 
emprunta sur annuités ne sont pas d'un usag'e aussi g-énéral que le 

• seraient les emprunts sur simple li^'jJOthè<.|ue, si ou facilitait les 
moyens de les faire. 

250 . Vous pensez qu'il devrait toujours y avoir autant de difàcul- 
tés à emprunter sur hypothèque qu'il y en a à emprunter sur 
annuité? — Non, je ne le pense pjxs : l'abolition des lois sur l'usure 
rendra ces emprunts très-faciles ; le monde financier ne verra rien 
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de £Btchettx à empraoter sur h^^^otlièque ou sur toute autre garan- 
tie aux meilleures conditions possibles. 

251. D'aprc.s tout ce que vous venez ào. dTe, vous j)t>n-oz qu'il 
serait ù propos que lu législature .soumît à ce .sujet le connniTce et 
la propriété foncière à des régimes différents? — Je ne me .sen.s 
pus tout à fait (•oîn])étent pour répondre à eettr question sans rîivi)ir 
approfondie ; mais il est hum possi})le que le ré<rime qui serait salu- 
taire poiu* la propriété foncière t'i'it préjudicialde au commerf^o. 

252. X arrive-t-il pa.s .couvent que (h'> commerçaiit^ ont l'oc- 
casion àc g*agner ]du.s de 5 0 0, et qu'ils rn sont cTUpéchés faute 
de pouvoir emprunter au-dessus de ce taux? — Sans doute, de 
pareilles occasions fo |)ré.sentent; mais doit-oa encourager ces sortes 
d'opérations ; j'en doute ibrt. 

253. Ke peut-il pas arriver qu'un commerçant prudent soit em- 
pôclié par les lois sur l'usure d'emprunter, dans une proportion en 
rapport arec ses reasourcs naturelles, l'argent qui lui serait uéce&- 
saire pour mener à fin une opération conunerciale ? — Je ne le pense 
pas ; je ne croîs pas qu'aucun homme prudent veuille emprunter de 
l'argent à un taux élevé, afin de mener à fin des spéculations com- 
merciales qui dépassent ses ressources et dont il a la direction pei^ 
sonnelle. 

254. IJn négociant ou un manufacturier pourraient-ils prudem- 
ment faire des affaires d'une manière continue avec des em])ruuts 
ou des eiscompte.s à 6 0/0 ? — Oui ; si le prix de l'arg-ent à ce taux 
devait être fixe et permanent, les hommes prudents pourraient, je 
crois, s'engagiT dans les affaires et y réaliser du j)ro}it. 

255. Les pi-ofits du commerce permettent-ils d»; pay(>r uu iutérét 
permanent de 6 0/Of — Oui, les profits généraux du commerce 
permettent de payer 6 0/0, 

25G. Votre expérience, vos réflexions .sur la question vous autori- 
sent-elles h dire .si le rappel de.s lois sur l'u.^îure tendrait à élever le 
taux de l'intérêt au-de.ssus de 5 0/0 ou à l'abaisser? — Mon expé- 
rience se rapporte à des faits accomplis pendant une période de 
guerre ; l'abolition des lois sur l'u.sure aurait eu alors, je crois, pour 
effet de faire hausser le taux de l'intérêt. 

257. L'opinion que vous nous exprimez prend-eUe en' considéra* 
tion les sommes qu'on s'est procurées en éludant les lois, tant sous 
forme de prime éo aux soUicitors et autres i^ue sous forme de 
gros intérêts pajés pour annuités? — Ma réponse s'applique prin- 
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cipalcment au mondo commercial, où je ne pense pas qu'il soit 
d'usage de donner de t ^lli s primes. Mon opinion re])ose sur ce fait 
que l'argent a effectivement valu jiliis de ô 0 <) ; mais le prtHeur a été 
forcé de se contenter de cet intérêt , et rempnmte.ur l'a eu en consé- 
quence à un taux plus raisonnable. 

jfôS. Si létaux de l'intérêt mit été inimité, croyez-vous que les 
banquiers auraient aussi généralement demandé 5 0/0, ainsi qu'ils 
le font à présent? — Je crois que si la valeur légale de Targent 
avait pu suivre les csdllationB de la vsleur réelle, les banquiers 
aurairat été forcés, de temps à autre, d'escompter à 4 0/0, c'est- 
à-dire de suivre le cours du marcbé, et que la Banque en aurait £ût 
autant. 
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' 445. VouB êtes Tun des associés de MH. Baring frères? — Oui. 

446. GonnaîsBeft'TOUs les lois qui règlent ou restreignent le taux 
de rintérét dans les dîners états du crontinent? — J'en ai une idée 
générale sans cependant être en état de définir avec précisionla 
législation particulière de chaque pays. 

447. En Hollande, y a-t-il de.s lois sur l'usure qui limitent le 
taux de l'intérêt? — Je pense que oui. 

448. Sont-ce des lois écrites, ou bien des coutumes traditionnelles? 
— Le taux de l'intérêt y est réglé par une loi écrite, le Code Na- 
poléon, je crois. £n vertu des dispositions det ce Code, l'intérêt est 
de 5 0/0 en matière civile ; sous ce terme, on comprend toutes les 
transactions civiles et les prêts sur hypothèque. £n matière com- 
merciale, l'intérêt est de G 0/0. Mais le commerce a laissé la loi 
tomber en désuétude, et le taux de l'intérêt varie selon l'abondance 
ou la rareté de l'argent. 

449. Âvanf le Code Napoléon, le taux de Tintérét était41 réglé 
par une loi écrite? — Je crois que oui. L'intérêt était alors limité à 
6 1/4 0/0; je crois cependant que ce taux d'intérêt s'applique seu- 
lement aux opérations sur immeubles. 

450. Dans les villes anséatiques, le taux deFlntérêt est-il réglé 
pur la loi? — A Hambourg, il n'y a pas de loi semblable; dans les 
autres villes, ces sortes de lois ne sont pas mises à exécution. 

451. Vous avez déclaré qu'en Hollande létaux de l'escompte 
varie selon que l'argent e^t abondant ou rare ; n'y esooiiipte-t-on 
pas le papier de coinim-irt' de premier ordre }\ un taux d'intérêt 
moins élevé que le papier d'une qualité inférieure^ — Cela ei>t as- 

7 
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sez probable ; je n'aftlrme cependant pas que cesoit là le tait, u'ayuut 
pas été en MoUande. 

452. N'est-û pas arrivé qu'en tirant des traites sur les paya étran- 
gers, les commeroantB de second orJn' nég-ocient leur papier à des 
conditioas plus dé&vorables que ne le font les commerçants dont le 
crédit ne donne prise à aucun doute? — Je suis disposé à croire 
qu'il en est partout de m^me. 

453. Si, en Angleterre) Tescompte subissait des oscillations, est- 
ce que le papier commercial d'un ordre inférieur ne s'escompterait 
pas à un taux d'intérêt plus élevé que les billets de premier ordre ? 
— L'escompte serait certainement en rapport avec le crédit des 
maisons , sans cependant qu'entre les divers escomptes il y eût un 
écart de plus de 1/8 à 1 0/0. En Hollande, le taux général de 
l'escompte varie de 4 à 5 0/0; il descend quelquefois à 3 1/2 et 
3 0/0. mais il est très-rare qu'il tombe plus bas. Pendant la Révo- 
lution, les mesures financières extraordinaires auxquelles le Gou* 
vemement fut obligé de recourir le firent monter à 6 et 7 0/0 et 
même à 8 0/0. De pareilles situations n'ont jamais été de longue 
durée. Â Amsterdam et à Postdam, la moyenne du taux de l'inté- 
rêt, depuis 1794, a été en général d'environ 4 O/o. En voici le re- 
levé de 1795 à 1817. 



1795 

1796 

1797 

1798 

1799 

1800 

1801.. . . . . . 

1802 

1803 

1804 

1805 

1806 

1807 

1808. . . *■ * • 

1809 

1810 

1811 

1812 



4, 4 1/2, 5, 6. 
4,41/2, 5, 6. 
4,41/2,5,51/2, 6, 9, 12. 
4, 4 1/2, 5, 6. 

3, 4, 4 1/2, 5, 6. 

4, 4 1/2, 5, 6. 
4, 4 1/2, 5, 6. 

4 1/2, 6, 5 1/2, 6. 

4, 6, 5 1/2, 6. 

4, 4 1/2, .5, 5 1/2, 6. 

4, 5, 5 1/2, 6, 9. 

4, 4/2, 0, 5 1/2, 6, 9. 

4, 4 1/2,5, 6. 

4, 3 1/2, 41/2, 5, G. 

4, 4 1/2, 5, 6. 

4, 4 1/2, 5, 6. 

3, 3 1/2, 4, 5. 

3, 3 1/2, 4, 5. 
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1813 3, 3 1/2, 4, 5, 6. 

1814 4, 5 1/2, G, 6 1/2, 7. 

181.') 5 1/2, G, 6 1/2, 7. 

181G 5,5 1/2,G, 6 1/2, 7. 

iai7 5, 5 1/2, 6. 

. La Banque d*AiiisteTdaixi n'escompte jamais au-dessus de 5 0/0 ; 
ses statuts le lui défendent ; mais elle escompte au-dessous et varie 
ses escomptes suivant que l'argent est plus ou moins abondant. Elle 
escompte rarement au-dessous de 8 0/0. Il lui est cependant arrivé 
de prendre ses propres aoceptations à 2 1/2. 

454. Avez-vous quei([ue rensei<rneineiit ;i doDiier h cet ég'ard sur 
Hambourg"? — A Hambourg", il n'y a pas je crois de loi sur l'usure. 
S'il en existe, elle est tombée en désuétude, ou ne l'observe ni ne 
la fait observer. Le taux de Tintéret varie selon la rareté ou l'a- 
bondance de l'argent. Il s'est élevé à 7, 8, et même à 10 0/0. Eu 
17l)U, époque où il y eut tant de faillites, il s'éleva à 14 0/0. Ce 
fut là le résultat de circonstances accidentelles qui ne durèrent que 
trè.s-peu de temps. Le plu.'î ordinairement, rar<rent est très-abon- 
dant à 4 0/0. A présent, l'intérêt est environ de 5 0/0. La Banque 
d'Hambourg est une banque de dépôt, elle ne fait pas d'escomptes. 
Ce sont les négociants et les banquiers qui dans leurs comptes 
courants exig^ent 5 0/0. 

455. Pourriez-vous nous dire pourquoi les oscillations de Tes* 
compte sont beaucoup plus grandes à Hambourg qu*à Amsterdam? 
— C'est je crois parce qu'Hambourg est un plus grand marché 
monétaire qu'Amsterdam, et qu'Hamboi^rg est plus le pivot de ces 
aortes d'affaires que ne l'est Amsterdam. 

45G. La Banque d'Amsterdam n'escompte-t-ellc pas constam- 
ment 1*' bon papier à 5 0 /0 : n'est-ce pas là une des grandes raisons 
pour li">(pielles l'escompte éj^ronre h Amsterdam de moins grandes 
rtuctuations i[\ik Hambourg"? — Je crois, en effet, qu'en n'escomp- 
tant pas au-dessus de 5 0/0, la Banque d'Amsterdam contribue 
co!i<id''Ta])lement à maintenir sur cette place l'intérêt de l'argent 
à uu taux aâses bas. 

457. A Hambourg, dans les temps de grand besoin d'argent, 
l'élévation à 14 0/0 du taux de l'escompte ne cause-t-dle pas de 
grands inconvénients aux personnes qui sont obligées de payer si 
cher l'argent dont elles ont besoin? —Cette élévation de l'escompte 
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a ses ayantages et ses inconyémetits. Si Von ne trouvait pas à es- 
compter, il faudrait trouver de Targent autrement, et recourir à des 
moyens peut-être beaucoup plus préjudiciables qu'un escompte 
à 14 0/0. 

458. En Hollande, où la loi ne limite pas le taux de l'intérêt, la 
moyenne du loyer de l'arfrent n'est-elle pas plus élevée ^ue dans 

8 autres pays^ — Non, certes. 

459 . CroyeE*yous qu'il y ait plus de transactions usutaires, c'est- 
à-dire d'un caractère oppressif, dans les pays où l'on demande un 
taux d'intérêt supérieur au vrai taux de nuircbé que dans les 
autres pays? ^ Je ne le crois certainement pas. 

460. Savez-vous ii quel taux s'élève l'intérêt dans les pays autres 
que ft'ux dont vous venez de pnrlci' ! — Je connais le taux d'in- 
térêt des principales places de fomnierce. A Livourne, le taux or- 
dinaire est de 1/2 0/0 par mois, suit (> 0 /0 par an. Aucune loi n'em- 
pêche de prendre un intérêt plus élevé en matière coniinen iale ; 
l'escompte varie de ô 8 h 3 '4 0 '0 par mois, suivant l'abondance ou 
la rareté de l'argent et l'emploi que cet argent trouve. Il n'y a pas 
de Banque h Livourne, mais les négociants demandent ordinaire- 
ment 6 0/0 pour leurs comptes courants. 

A Oénes, le taux légal est de 4 0/0 ; on en prend ordinairement 
5, et aucune loi n'empêche de prendre davantage. J'entends par 
taux légal le taux qu'U est dans l'usage de prendre à dé&ut de con- 
ventions spéciales. A Oènes, il n'y a pas de banques, les anciennes 
banques ayant cessé leurs opérations. A Cadix et en Espagne, en 
général, le taux ordinaire est de 6 0/0 ; la loi n'empêche pas d'exi- 
ger un intérêt plus élevé. 11 est rare cependant que cet intérêt s'élève 
à 7 0/0. Les comptes courants de banque se règlent sur le pied de 
6 0/0. A Lisbonne, et dans les autres places du Portugal, le taux 
légal est de 6 0/0, mais on prend très-souvent un intérêt plus élevé, 
bien que cela soit contniire à la loi. Les comptes courants se règlent 
sur le pied de 6 0/0. En France, k Paris, l'intérêt légal est lixé à 
5 0/0 en matière civile et ii 0 0/ 0 en matière commerciale. Les 
personnes qui exigent un intérêt supênt;ur sont put.sibies d'ameude 
et d'emprisonnement. 

461. La loi détermine-t-elle le chiffre de l'amende, ou le laisse- 
t-elle à la discrétion des juges? — La loi le détermine. II y a àParia 
une banque appelée Banque de France. £n 1815, cet établissement 
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Mcompiait à 4 0/0 les tnllefs revêtus de trois signatures ; à présent, 
le taux de l'escompte est à 5 0/0. 

462. Est-ce une rv'^le établie de la part de la Banque de France 
de ne jamais escompter au-dessus de ô 0/0? — Oui. En Russie, 
le taux lé<Tal est de 6 0/0, nuiis on élude ronstMiniiieut la loi, et Tés- 
compte varie suivant l'abondance ou la rareté de l'arg-ent. La Russie 
étant un pays capable de «rrande amélioration, Ips besoins d'arfjfent 
y sont considérables. Au.ssi le taux de l'iiiléi él t'>t-il en ^^n' iiéral beau- 
coup plus élevé que l'intérêt léguai. La Banque impériale de Saint- 
Péterabourg" a été établie par ukase du 7 mai 1817, au capital de 
30 million.s de roubles. En principe, c'e.st une banque de dépôts 
aussi bien qu'une banque d'escompte; le taux de l'escompte n'est 
ni permanent ni limité ; il est l'objet d'une révigion tous les quinze 
j'ours. Deux fois par mois il y a réunion complète du conseil d'ad- 
ministration pour iixer le taux de l'escompte des lettres de chango 
et obligations ; la décision du conseil doit être approuvée par le 
ministre des finances. Les comptes courants se règlent ordinaire- 
ment à raison de 6 0/0. 

A Trieste et en Autriche, le taux légal de Tintérêt est de 6 0/0. 
Mais à Trieste l'intérêt Tarie de 6 à 12 0/0, suivant Tabondance ou 
la rareté de l'argent. A Malte, le taux de l'intérêt est ordinaire- 
ment de 6 0/0 ; pendant la dernière guerre, par suite des f^rands 
besoins d'argent, cet intérêt s'éleva de 3/4 à 2 1/2 0/0 par mois, 
sans qu'il en soit résulté d'inconvénient; l'emprunteur n'aurait as- 
surément pas emprunté, s'il n'avait pas pu retirer de son argent des 
profits supérieurs à l'intérêt que cet argent lui coûtait. Aux Etats- 
Unis, le taux de l'intérêt légal varie d'Etat à Etat, le taux ordinaire 
est d'environ 6 0/0 ; mais il y a con.stamment des billets sur le mar- 
ché où ils s'escomptent à raison de 3/4 à 1 0/0 par mois. 

463. Pouvez-vous nous dire comment on s'y prend aux Etats- 
Unis pour éluder les lois sur l'usure ? — La loi pst éludée .si souvent 
que, bien qu'elle existe et qu'il soit possible de la mettre à exécu- 
tion, c'est il peu près comme si elle n'existait pas du tout, du moins 
au point de vue commercial. L'Âmérique est un pays neuf, où le 
capital trouve abondance d'emploi; l'argent y est toujours très- 
demnndé, aussi peut-il payer un intérêt plus élevé que l'intérêt légal. 
La Banque des £tatfr-Unis a un capital de 35 millions de dollars, elle 
ne peut pas escompter au-dessus de 6 0/0. Cette banque a dans 
chaque ville importante des succursales qui y font des escomptes 
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aux mêmes condition^i. Eu debors d*' bi Banque nationale et de ces 
succursales, il existe dans toutes les villes d'une certaine importance 
un ^rrand nombre de l)anques qui ont été constituées sous Tautorité 
de r£tat dans lequel elle se trouve. Toutes ces banques escomptent 
au même taux, c'est-à-dire à 6 0/0* 

464. Comment se fait-il qu'aux Etats-Unis les escomptes varient 
de 1/2 à 3/4 et même à un chiffre plus élevé, tandis que les banques 
dont vous venez de parler escomptent à 6 0/0? — C*esl parce que 
les banques ne veulent pas escompter plus d'une certaine (luantitê 
de papier pour une seule maison. Les besoins d'argent sont si grands, 
que les commerçants sont disposés à payer un intérêt plus élevé 
pour l'argent qu'ils se procurent à d'autres sources. 

465. Savez-vous dans quelle situation l'Irlande se trouve à cet 
égard? — Je ne sais rien de particulier sur l'Irlande. 

466. Votre attention s'est-elle portée sur les effets que les lois sur 
l'usure produisent sur le monde commercial aux époques de crise 
monétaire? — Je ne sais pas ce qu'on entend précisément par les 
mots : « temps de grande détresse, » mais j'ai eu occasion de porter 
mon attention sur ce sujet. 

467. Voules-vous nous iîûre connaître quel en a été le résultat? 
— Dans tous les pays, la coutume a établi un certain taux d'intérêt 
qui varie selon le temps où ont été laites les lois qui sont venues 
corroborer cette coutume. 

L'argent est conmie toutes les autres marchandises ; s'il y en a en 
ftbondrâoe, «fcsi les moyens de l'employer sont dlffidles, létaux de 
l'intérêt baissera au-dessous du taux ordinaire. Si, au contraire, 
l'argent trouve abondance d'emploi, il devient rare. Les individus 
qui en sont détenteurs en retirent un intérêt supérieur h l'intérêt 
ordinaire. Dans les pays où en temps ordinaire le capit^il est abon- 
dant, le taux de l'intérêt tombe en général au-dessous du tauv or- 
dinaire, et ce n'est qu'en temps de guerre ou pendant la négocia- 
tion d'opérations de finance extraordinaires que le taux de l'intérêt 
s'élève au-dessus du niveau ordinaire. Un emprunteur d'argent a 
souvent des occasions de gagner 10 ou 12 0 0 (jui ne sont pas con- 
nus de son prêteur, de sorte qu'il peut payer 6 0/0, même plus, 
et retirer un profit de l'argent qu'il a emprunté. De pareilles opé- 
rations sont avantageuses pour tout le monde dans un pays com- 
mercial comme l'Antrleterre. Ainsi. ]>ar exemple, le banquier an- 
glais prête au uêgociant anglais à b Û/U ; le uégociuut anglais 
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pr^te au nôg'ociant étranger à H 0/0, lequel dans sou pavs, où le 
capital est très-deniandé, fait produire à son arg-put 10 à 12 0/0. 
Cliacuu a réalist' uu profit sur k« capital on circulation ; le pays a 
j)rofité de la circulation (»t jra^mé, au point de vue politique, tout 
ce que ses nationaux ont reçu. L'étraii<^-er a trouvé son profit à em- 
prunter à 8 0/0 un capital (pii, dans son pays, vaut 1*2 0 '0. Le ca- 
pital n'est pas du tout perdu pour l'Anj^leterre, parce qu'un néfifo- 
ciant ang-lais ne prête pas son arofent plus lonfrtemps que ne 
rexi£?"e le soin bien entendu de ses intérêts, et cet argent lui revient 
dès qu'il en a besoin. 

Aujourd'hui, d'après la loi anglaise telle qu'elle existe, ou ne 
peut, en Angleterre, ftîre soit à un Anglais, soit à un étranger, 
aucun ocmtrst de prêt d'argent au-dessus de 5 0/0 ; la loi entrave 
ainsi la circulation générale et la distribution du capital; elle em- 
pêche les sujets anglais d'augmenter le capital national à Taide des 
gains très*légitimes et trôMTouables que pourrait leur procurer 
rempbi de leur argent. 

Dans les temps extraordinaires, lorsque le capital vaut plus de 
.5 0/0, le nh'ino phénomène se produit par ra])i)ort à la distribution 
du capital ii l'intérieur. Dans la métropole, Tarèrent est tnujoui*s 
plus abondant qu'en province. Le nomljre des pei*sonnes dont l'ar- 
•jfent est le seul commerce y est plus g-rand. Ces capitalistes, qui 
trouvent un bénéfice de 5 0 0 à leur porte, n'iront pasplusloin. En 
même temps, à Manchester, cl tlans les autres centres l'unuuerciaux 
et industriels, Tarèrent vaut 7 0 '0 pour le manufacturier, parce 
•pravee l'aru-ent emprunté à ce taux, ce maimfaeturier peut fabri- 
quer des mnreli'îiidises qu'il vendra immédiatement à un négociant 
étranger avec un bénéfice de 14 0/0, 

Le préteur d'argent de Londres réaliserait ainsi un profit de 
2 0/0 de plus en laissant son aigent aller à Manchester ; le manu- 
fiicturier gagnerait 7 0/0 en employant le travail et l'industrie du 
pays. Le négociant étranger, en portant ses marchandises sur un 
miurché que lui seul connaît, gagnerait 20 0/0. L'opération tour- 
nerait donc au profit de tout le monde. En s'y opposant, la loi 
anglaise fiiit également obstacle à l'augmentation du capital indi- 
viduel. Je demande la permission de faire remarquer que les indi- 
cations de mode d'opération, de ville et de taux d'intérêt que je 
donne, ne sont là que pour mettre en lumière la question et la fiûie 
bien comprendrepar la commission. En principe, l'opération tt^à'ia» 
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application g-én^rale et universelle. Au moment actuel, la série d'opé- 
rations queje viens d'indiquer ne serait paspratiquable. Le capital est 
abondant, la demande n'a rien d'extraordinaire ; aussi l'emprunteur 
n'éprouve-t-il aucune difficulté à en trouver à 5 0/0 et au-dessous. 
Dans ce pavs, les lois sur l'usure poussent les personnes qui sont 
dans une situation «rAnée, ou même qui ont seulement besoin d'ar- 
prent, à des moyens d'eu emprunter plus désastreux que ceux qu'ils 
emploieraient si ces lois n'existaient ])as. Un propriétaire foncier a 
besoin de capital pour aug-menter son bétail on améliorer sa terre, 
ou pour tout autre motif; or. h une époque où le Gouvernement 
emprunte au-dessus de 5 0/0, ou lorsque les placements en fonds 
publics donnent ])lus de 5 0/0, personne ne voudra prêter au pro- 
priétaire foncier, parce que Tarirent vaut plus que l'intérêt que la 
loi permet de prélever. Le propriétaire foncier devra donc ou re» 
noncer à ses améliorations ou emprunter sur annuités à des condi- 
tions beaucoup plus désavantafçeuses qu'il ne l'aurait fait sans les 
lois sur l'usure. Le commerçant, surpris par une demande inatten- 
due, ou par un retard dans ses rentrées, devra néanmoins remplir 
ses engragements ou perdre son crédit. Il aurait pu emprunter h 6 0/0 
l'argent dont il a besoin. Mais la loi ne ])ermet h personne de lui 
prêter à ce taux ; aussi, pour remplir ses eng-agements, est-il obligé 
de vendre k prix réduit une partie de ses marcbaudises. Ainsi, par 
exemple, un commerçant a du sucre valant £80. La même qualité 
est vendue k ce prix par ses voisiiLs, il pourrait réaliser les mêmes 
bénéfices si on lui donnait du temps. Mais il est forcé de vendre 
immédiatement k £70 h un acheteur au comptant, il emprunte donc 
ainsi à 12 1/2 0/0 l'argent que la loi aurait pu lui permettre de 
trouver k 6 0/0. Il n'est pas de négociant qui ne sache que des faits 
de ce genre arrivent souvent dans les villes de commerce et surtout 
dans la métropole. Un homme qui a besoin d'argent paie plus d'in- 
térêts, à cause des loi« sur l'usure, qu'il n'en paierait si ces lois n'exis- 
taient pas, parce que les prêteurs d'argent honorables ne voulant 
pas violer les lois, il est obligé de s'adresser k des prêteurs mal famés. 
Les prêteurs de cette sorte savent qu'en prêtant leur argent ils .sont 
exposés en dehors de leurs risques ordinaires aux pénalités de la loi. 
Ces deux rl«ques retombent sur l'emprunteur. S'il n'y avait pas de 
loi sur l'usure, une personne respectable pourrait, dans les circons- 
tances ordinaires, toujours s'adresser k un prêteur d'argent hono- 
rable, lequel n'aurait à calculer que son risque ordinaire et la com- 
pciisatiou que vaut le service de sou arg^e.ut. 
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468. Ce dé&ut de facilité pour emprunter de l'argent arrêterait- 
il donc, dans ce pa^, le développement de l'esprit d'entreprise? 
— Avec des moyens de crédit plus fac iles et plusî nombreux, le 
nombre et l'importance des entreprises individuelles s'accroîtraient. 

469. Vos oliservations sar les Inconvénients des lois sur l'usure 
se rapportent-elles particulièrement aux entraves que ces lois met- 
tent aux emprunts d'argent en temps de crise, ou bien entendez* 
vous parler également des difficultés de même genre que ces lois 
occasionnent en temps ordinaire? — Les lois sur l'usure ont, à mes 
yeux, des inconvénients en tout temps. Je ne fais pas de distinc- 
tion entre les moments de crise et les temps ordinaires. 

470. Qu'y a-t-il de vrai dans la remarque g-énéraie que ces lois, 
en limitant le taux de l'intérêt, emptVlicnt les gens prudents de 
£ftire leur chemin? — Je n'ai pas entendu, faire, cette remarque. 

471. La moyenne des profits du commerce ne permet-elle pas de 
payer 6 0/0 d'intérêt? Aucun négociant prudent n'empruntera 
de l'argent, à n'importe quel taux d'intérêt, soit à 3 ou à 6, à moins 
d'avoir la perspective de pouvoir l'employer en en tirant un profit 
plus considérable. Dans un pays comme celui-ci, où le commerce 
est divisé en tant de branches, il est difficile de préciser la moyenne 
des profits commerriaux. Je ne pense pas (^u'en temps de paix 
un commerçant prudent puissé toujours foire des profits suffisante 
pour payer 6 0/0 d'intérêt. Pendant les vingt dernières années, 
on pouvait avec avantage emprunter k ce taux ; depuis trois ans» 
cela n'est plus possible. 

472. Pensez-vous que les lois sur l'usure soient aussi désavanta- 
geuses à l'Irlande qu'à la Grande-Bretagne, depuis l'union des deux 
pays? — Sans ces lois, il y aurait beaucoup plus d'égalité dans la 
distribution du capital en Irlande. Ce pays n'étant pas encore arrivé 
au même état de culture et d'amélioration générale (|ue l'Angle- 
terre, il y aurait tout à gagner à Taugmeutation du capital qu'il 
emploie. 

473. L'abolition des lois sur l'usure aurait-elle pour effist de 
pousser le capital vers l'Irlande ? — Je le crois. 

474. Aux époques où le Gouvernement est obligé de faire des 
emprunts, cette abrogation ne pourrait-elle pîus amener de trés- 
grands inconvénient.^? — Je ne le crois pas. ]\n temps de guerre, le 

' Gouvernement enfreint constamment ces luis. 
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475. Ces violatioiis des lois, en permettant au GouverneHient 
d'emprunter à un taux plus élevé que Tintérèt légal, ne lui donnent- 
elles pas le monopole du marché, ne lui permettent-elles pjis en 
outre de se procurer de l'argent lorsque les simples particuliers ne 
le peuvent pas? — Dans ce pays, où il y a une si p:rande al)on- 
dance de capital, et où le désir de prêterai! ( louvernfMnf nt est si 
g-énéral et si mMiiifestc, on donnera toujours la préférence au (Jou- 
verncment quand il sera emprunteur. 

476. Cette absence de concurrent, offrant au marché un intérêt 
aussi élevé, ne constitue-t-elle pas au profit ^u Gouvernement une 
préférence qui, sans la restriction mise au taux de l'intérêt, n'existe- 
rait pas? — Certainement cette préférence existe; mais le Gou- 
vernement, présentant toujours une garantie meilleure que celle 
des simples particuliers, trouvera toujours de l'argent à des condi- 
tions plus avantageuses. 

477. Considérez-vous le Gouvernement comme ayant le mono- 
pole du marché financier, lorsqu'il y a tant de moyens de se pro- 
curer de l'argent au-dessus de 5 0/0 auxquels on a constamment 
recouru, tels qu'emprunts par annuités, reports et commissions? — 
Non, le Gouvernement n*a pas le monopole du marché. Dans un 
pays ancien et riche comme celui-ci, il existe une division du ca^ 
pital, aussi bien qu'une division du travail, dans les difiR^rentes 
branches de commerce. 11 y a nne catégorie de capitalistes qui em- 
ploient leurs capitaux en fonds du Gouvernement ou en opérations 
avec le (Jouveniement, et ces capitaux ne se détournent pas beaXL- 
coup de cet emploi pour aller aliuieater les autres canaux de la cir- 
culation. 

478. D'après Texamen que vous avez fait du sujet, faut-il seu- 
lement améliorer les lois sur l'usure en les modifiant ou bien vaut- 
il mieux les abroger entièrement? — Je crois qu'il vaut mieux les 
améliorer en les modifiant; lorsqu'un mal existe depuis lon^emps 
dans un pays, on ne peut pas se débarrasser de ce mal tout d'un 
coup ; il est plus avantageux de le faire disparaître peu k peu. Si 
le pays avait une organisation économique moin? nvnneée. je con- 
sidérerais les lois sur l'usure comme devant avoir des effets trés- 
préjudiciables. 

479. La propriété foncière n'aurait-elle pas tout autant à gagner 
que les transactions commerciales à une modification avantageuse 
des lois? — Sans aucun doute. 
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480. Vous avez dit que tous considériez Tezistence des lots sur 
l'usure comme fâcheuse en tout temps ; ne pensez-vous pas que leurs 
inconvénients sont encore plus {^otmds en tempe de crise ? ^ €er* 
tainement. 

482. Pensez-vous que certaines pei-sonnes consacreraient h de 
nouvelles affaires l'argent tru elles pourraient alora emprunter, ou 
bien réserveraient-elles cet argent au maintien de leur crédit? — 

KUes le réserveraient au maintien de leur crédit. 

483. Ainsi don(\ voas ne croyez pUî» 4u'à pareille épo(jne Tabo- 
lition des lois sur l'usure aurait pour effet de favoriser l'c'sprit d'en- 
treprise? — En pareilles circonstances, il pourrait y avoir des per- 
sonnes qui em])rimteraient de l'argent dans le but de ûiire des 
spéculations ou d'entreprendrt» des opérations, dont l'idée pourrait 
leur être suggérée i)ar la crise elle-même. 

484. Est-il à votre connaissance que dans des temps de grande 
crise il ait été impossible d'escompter de bonnes et sûres valeurs 
à 5 0/0 ? — Non, mais je ne croii; pas m'étre trouvé en Angleterre 
dans des temps qu'on puisse comûdérer comme des temps de grande 
crise. 

485. En pays étranger, dans les temps de crise, à Hambourg, 
par exemple, où le taux de Tîntérét s'élève alors jusqu'à 14 0/0^ 
ces crises ont-elles moins d'intensité et de durée qu'elles n'en ont 
dans ce pays où les emprunts à un tel taux ne sont pas autorisés? 

— A Hambourg, les crises ont moins d'intensité et de durée. 

486. Cela provient-il de ce qu'il n'existe pas de loi sur l'usure 

ou de la différence de situation et de circonstances des deux pays ? 

— Il est permis de supposer que c'est là l'effet des deux causes 
réunies. 

487. Avez-vous entendu dire que ce pays, considéré au point de 
vue de son grand commerce, éprouve, par suite des lois sur l'usure, 
des entraves qui le placent en ciat d'intériorité vis-à vis des autres 
pays auxqiiels il fait concurrence ? — Je ne me souviens pas d'avoir 
jamais entendu faire pareille remarque. 

488. L'abolition des lois sur l'usure ne profiterait-elle pas plus 
aux négociants, manufacturiers et commerçants qui n'ont qu'un 
petit capital, qu'aux grands capitalistes? — Oui, je le crois. Les 
petits d^italistes et les personnes dont vous venez de parler font, 
de plus grands profits que les grands capitalistes. Ces profits leur 
permettent d'emprunter à des intérêts plus élevés que ne le peuvent 



Digitized by Google 



108 BKQViTB DB 1818. 

&ire les grands capitalistes, parce que Temploi de lenr argent est 
plus productif. J'ai déjà dit qu'aucune personne ayant du sens corn* 
mun n'empruntera de l'argent à n'importe quel taux, à moins d'être 
à peu près sûre d'en retirer un profit supérieur au loyer de cet ar- 
gent. 

489. Dans les temps de crise, les petits capitalif^tes ne sont-ils pas 

plus affectés dans leur crédit par l'opération des lois sur l'usure que 
ne le sont les g-rands capitalistes? — Certainement. 

490. Cette remarque doit-elle s'appliquer à tous les petits com- 
merçants et munufacturiers de province? — Oui. 

491. Les banquiers établis sur tous les points de l'Anfrleterre 
n'ont-ils pas actuellement pour principe d'escompter les billets de 
ces individus aux meilleures conditions possibles:^ — Oui, c'est je 
crois ce qui a lieu. 

492. Comment, alors, cette classe de personnes trouveraitrelle 
dans l'abolîtion des lois sur l'usure des avantages qu'elle n'ait pas 
dès à présent? — Elle les trouverait dans la concurrence des ban- 
quiers et des préteurs d'argent. L'élévation du taux de l'intérêt 
amènerait une quantité plus considérable de capitaux. 

493. Les lois sur l'usure auraient-elles donc, dans ces derniers 
temps, resserré les limites naturelles de la circulation en province? 
— Mon attention ne s'est pas portée sur ce point. 

494. Savez-vous si les avances sur marchandises, que certaines 
maisons faisaient à d'autres maisons de la même place, n'onr pas été 
entravées par suite des doutes qu'a soulevés la Ir^'^alité de la (Com- 
mission demandée ])()ur ces avances? — En temps de crise, ces 
avances sont assez fré(|iu'ntes; les avances faites aux étranprerssur 
bonne g-arantie seraient tort avantageuses tant aux maisons anj^laises 
qui les feraient qu'aux né^'-ociants étrang'ers eux-mêmes ; mais les 
entraves que créent les lois sur l'usure empêchent ces sortes de 
transactions. 

405. Les commerçants ne sont-ils pas souvent très-embarrassés 
par la question de savoir ce qui est usure et ce qui ne l'est pas? — 
Oui, c'est là pour les commerçants un grrand sujet de perplexité ; 
je crois que les légistes éprouvent à ce sujet tout autant d'embarras; 
je n'ai pas encore rencontré d'opinion sur laquelle on puisse s'ap- 
puyer d'une manière certaine. 

{Traduit par M. Louis Gott.4.rd.) 
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RAffORT DU COMITÉ. 

Le Comité secret chargé d'examiner la situation de la Banque 
d'Angleterre et d'étudier les moyens adoptés pour la reprise des 
paiements en espèces aux époques fixées par la loi, ainsi qut» les 
autres affi^res qui s'y rapportent ; ce Comité, également chargé 
de fournir à la Chambre toutes les informations qui peuvent être 
rendues publiques, sans nuire aux intérêts du pays par les ob* 
servations qu'il est appelé à soumettre, après avoir réfléchi sur 
les dépositions qui ont été entendues, a, d*un commun accord, 
rédigé le rapport suivant : 

l Votre Comité fera d*abord, dans une courte récapitulation des 
lois qui ont imposé et maintenu la suspension des paiements en 
eq»èces à la Banque d'Angleterre, ses observations sur les matières 
que la Chambre lui a soumises. 

Il est inutile d'expliquer les circonstances qui ont imposé cette 
restriction faite par ordre du Conseil dans l'année 1797, ces ques- 
tions étant devenues le sujet d'une enquête du Parlement avant 
qu'on ait passé l'acte '^ui confirma la suspeusiou et la maintient 
encore aujourd'hui. 

6 
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La durée fut limitée du 3 mai 1797 an 84 juin Buivant, par le 
premier acte qd avait reçu Tassentiment royal. 

A dater de ce moment, Tacte de restriction fat maintenu jusqu'à 
un moi3 aprèa le commencement de la session suivante^ et la pre- 
mière décision de cette session le piolouj^au jusqu'à un mois i^rèa 
la fin de la guerre, par un traité de paix définitif. 

En 1802, tout ct' qui concernait l'a to dv'yd mentionné fut 
mis à éxecution ju.^qu'au l'"" mars de l'année suivante; puis cette 
exécution fut continué*? jusi|u'à six semaines après le commence- 
ment (le la s(;ssion actuelle ; mais pendant cette époque, la guerre 
avant érlaté de nouveau, on la prolongea encore pendant tiix mois 
après la ratification d'un traité de paix définitif. 

Par un acte pas-é en 1814,1a restriction était maintenue jusqu'au 
25 mars 1815, lurs(pie la susjHuision des paiements en espèces fut 
fixée au 15 juillet 1816, par un autre acte qui indiquait dans le 
préambule : « qu'il était très-désirable que la Banque reprit le pluâ 
» tôt possible le paiement de ses billets contre espèces. » 

En 1816, cette suspension fut remise au 5 juillet 1818, le préam- 
bule de l'acte constetant : « qu'il était trés^^rable que la Banque 

> d'Angleterre repitt le plus tôt possible le paiement de ses billets 

> contre arg^t comptant, mais qu'il étût nécessaire que les danses 

> de l'acte imposant la suspension fbssent encore continuées afin 
» de donner aux directeurs de la Banque le temps de faire les 
» préparatifs qu'ils jugeraient convenables pour se mettre en mesure 
» de reprendre les paiements en argent, sans inconvénient pour le 
• public; que tout cela devait néanmoins se faire le plus tôt poa- 
» sible,et qu'il était indispensable de fixer un terme à ladite 
» suspension. > 

Après avoir indiqué : « qu'il était très-désirable que la Banque 
» d'Angleterre reprit le plus tôt possible le paiement de ses billets 
» contre argent, que des circoiLstance.-î imprévues, arrivées deituis 
» la signature du dernier acte, maintenant la suspension, avaient 
» nécessité sa prolongation, et qu'il fallait lui fixer un autre terme, » 
l'acte passé dans la dernière session constate que la suspension 
resterait encore en vigueur pendant une année. 

C'est pourquoi la suspension demeure actuellement limitée jiis« 
qu'au 5 juillet prochain. 

Votre Comité fera d'abord son rapport sur le résultat de ses re« 
cherckes à l'égard de la Banque d'Angleterre, et il expliquera son 
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Opinion sur les moyens de reprendre les f laiementâ en argent à 
r époque déterminée pour leur reprise. 

I. 

2 Votr.' Comité avait demandé un éta % du total des enga<ro- 
ments de la Banque d'Angleterre, ainsi que des fonds dont ell<^ 
disposait pour se libéror. Il s'est assuré qi xb la somme pour laquelle 
on peut £ure appel h lu l^anque, afin qv l'elle remplisse ses engage- 
ments, se montait, le 30 janvier demi er, à £33,894,580, et que 
la Banque était alors en possession- des valeurs du Gouverne- 
ment, ainsi que d'autres crédits qui sr ^ montaient h £39,096,900, 
laissant un excédant de £5,202, 32( / en faveur de la Banque. 
Cette somme est en dehors de la dette jpermanente des £14,686,800 
que le Gouvernement remboursera 4 la Banque à Teacpiration de 
la charte. 

3 Ce document fournit une preuve ' .]nire et décûnve de Tétat florîa* 
sant des affiiires de la Banque dV ui- 1» terre, et justifie la grande 
confiance que le public a mise dan ^ solidité de ses ressources. 

4 Le £ût suivant, sur lequel le C ,omité voulait avoir dos renseijjrna- 
ments, se rapporte h la .|n;intité ^^>^ monnaie^; et des lin^'ots actuel- 
lement dans les coffres d«^ ia lia ^qnef et qui s'y sont trouvés u diffé- 
rentes époques depuis l'année J 797^ 

Il paraît qu'après différente g fluctuations dans le montant de 

notn* Trésor, très-réduit à la gjj \^ guerre, il y avait eu une 

augmentation graduelle dep n^ois de juillet 1815 jusqu'au 
mois d'octobre 1817. 

Du mois de juillet 1816a ^oig de juillet 18^7, le prix du cours 
de l'or ne dépassait pas 3 I 19 gi^, par once. Le change avec le 
continent, pendant une g 'rande partie de ce temps-là, était en 
faveur de notre pays. La B ^nciue profita de ces circonstances, ce qui 
augmenta le montant de; ^ sommes des métaux précieux que nous 
possédions. Les acquisitt' - faites par la Banque paraissent n'a- 
voir pas eu d'effet défavr le prix de Tor, et il y a tout lieu 
de croire que Ton serait i ^^^y, prix de la Monnaie, si la Banque 
n'avait pas fixé le ta : ^ ^^^^^el elle voulait acheter, savoir : 31iv. 
18 sh. et G den. l'once. 
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5 M. Golschmidt (pa ge 207) informa le Comité que: « à cette 
. époque, il n'y âvaî t pas d'autres acheteurs dans le marché au 
» prix donné par la L banque ; s'il y en avait eu, on leur aurait 
» vendu au même pri à&xa le cas toutefois où ils auraient eu 
» besoin d'or. » Interro pour dire si, alors que la Banque n'au- 
rait pas acheté à 3 liv. ) 8sh. et 6 den., le prix de Tor serait tombé, 
selon lui, au niveau de la Monnaie, il répondit : « Je pense qu'on 
» aurait-pu en an-iver 1?» au bout de quelque temps?, mais je nefiûs 
• qu'énont:ei' une opiiiiwn personnelle. » 

En 1817, lu liunque a\ 'ait dans ses coffres, eu fait d'ar^^ent et 
leling-ot.s, une somme hie pl»i^ forte que toutes celles quelle a 
possédées depuis sou établit «émeut. 

C> Depuis 1818, la réserve n métallique a toujours été en diminuant. 
Cette diminution est la co nséquence des engagements que la 
Banque a pris (ainsi que l'ii . ^^ique l'acte original de suspension) 
pendant les mois de novembn V < 1816 et septembre 1817. Ces enga- 
gements, dans les deux premit mettent en devoir de payer 

en espèces tous les billets mi. ' ^ circulation avant le 1" janvier 
1812 et le 1" juillet 1816, et, ^^^"^ dernier cas, la forcent de 
payer en argent comptant les b espèce datés avant 

le l*' janvier 1817. 

La somme totale des monnai, « d'o^^ mises en circulation par la 
Banque à la suite de ces eng-ag-em ®* ^ continuation des paie- 

ments par fractions au^essous^de i semblent, d'après les rapports 
fiiits à la Chambre, avoir atteint, ei 1« 1" janvier 1817 et lé 1» 

juillet 1819, là valeur de £1 ,59(i,25 ^ en guinées et demî^nées, 
et de £4,459,725 en souverains et îmi-souverains, 

7 Votre Comité s'est assuré qu'avant h - janvier une demande 

de £700,000 en or a été adressée à 1 » Bnnque. C'est pourquoi la 

somme totale mise en circulation par 1 Banque depuis le courant 

de l'année 1817 a été d'envion £G,7. 'G, 000. Sans aucun doute, 

l'arg-ent ainsi retiré de la Banque a été demandé, non dans le but 

d'une circulation étrang-ére, mais pour réalisation d'un profit, 

soit sur sa vente en lingots dans le pavs, exportation. 

Votre Comité a pour garantie de ce qi avance les documents 

présentés à la Chambre ; d'après ces pièces • P-i^aît que les sommes 

mises en circulation depuis le 9 décembre ^^^^ (époque à laquelle 
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les billets de la Banque deviorent payables d'après la loi promulguée 
le mois précédeut) jusi|u'aU'mois de juillet IHli montaient seule- 
ment à 38,020 Hv. 10 sb. Cependant, dt puis h 2 mai de Tannée 
précédente» la Banque avait à opérer sous sa Te.«punsabîlité le paie- 
ment en espèces de tous les billets d'une livre et de deux Ûvres 
datés avant le V juillet 1816. 

8 Kn juillet 1817, les cliaiiges étrangers nous Font. «It^vt-nus dM&- 
vorables; ils n'ont pjis cets6 d^^ l'ètro depuis. On a réalisé un 
})6nt''fice sur rexpurtation de la monnaie d'or, et la BaïKjue a été 
soumise à des demandes continuelles icucluul t:>ute.s ix obtenir des 
espèces eu paiement des billets émis. 

9 L'extrait suivant, tiré des rajjports <|,ne M. Alexandre Baring" a 
rédig-és, montre l'emjjloi que l'on a fait d'une partie considérable 
d(» l'or (jui est sorti des coffres de la Ban<iue : « D'après le rapport 
j» du ministre des finances de la France, il paraîtrait (pie la monnaie 
» de ce l'ays a reeu , dans les seize mois rpii précédent le 
» 31 décembre dernier, une somme d'or qui se monte ii environ 
» 125,000,000 de francs, ce qui vaut À peu jjrés ^ millions de 
» livres sterling-. En outre, on aurait reçu des lingots pour plus 
• de 3 millions. L'Angleterre en avait fourni plus des trois quarts 
» en espf^ces; eette opération a continué durant le cours de cette 
» année, bien que Ton n'ait pas encore donné le chiffre total des 
» affidres. » 

Votre Comité est beureux que la Banque, en entreprenant le 
paiement de ses billets contre argent dans les circonstances ci-des- 
sus mentionnées, ait agi dans les meilleures intentions. Elle croyait 
que ces mesures aideraient à compléter la reprise des paiements en 
espèces. Malbeureusement, elles produidrent un effet contraire à 
celui que l'on attendait. 

Le dernier des trois rapports avait été fait & une épo(|ue où les 
cbanges étaient contraires et où le prix de l'or s'était élevé de 
3 liv. 18 sb. et 6 den. à 4 liv. par once. A cette époque, la 
Banque (selon les dépositions de M. Harman) n'avait pas de con- 
trôle sur ce qu'elle mettait en 'irculation. Ce contrôle aurait pu la 
mettre en état de prévenir h > effets des changes défavorables en 
réduisant le nombre de ses biilct«>. 

10 n 7 eut entre le mois de janvier et le mois de juillet 1817 une 
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augmentation considérable dans le nombre des ballets que la Banque 
mit en circulation. Leur montant dans les quatre semestres précé- 
dents n'avait pas dépassé £26,771,914. Dans ces six mois, il fut 
de £29,210,035. Pendant les six mois précédents, il était monté à 
£27,339,768. 

Il paraît, selon les dépositions, qno le 7) juillet 1817, immédiate- 
ment avant le paiement des dividendes, la somme eu caisse était de 
£25,800,000. Le 4 octobre, quelques jours avant le paiement ded 
dividendes de ce trimestre, le montant était de £28,900,000. 

11 La mise en circulation des souverains, entre le mois de juillet et 
celui de décembre 1817, montait à £1,240,422, de sorte que, si les 
souverains étaient restés en circulation, l'arg-ent sorti des caisses de 
la Banque aurait donné dans le commencement de ces six mois une 
augmentation moyenne de ^3,678,5439 comparativement avec la 
moyenne établie pour les quatre semestres précédents. 

• 

12 Votre Comité croit devoir dire que, quel que soit l'état des 
afiiures publiques et quelque louables que soient les intentions de 
la Banque en s'engageant à ne mettre en circulation qu'une cer- 
taine somme monnayée en paiement de ses billets, lorsque cepen- 
dant les cbanges étaient en baisse et que le cours de Tbr s'élevait 
au-dessus de son prix à la Monnaie, la seule manière possible de 
continuer la circulation de l'argent monnayé aurait été une réduc- 
tion dans son émisrîon. Mais à moins que la Banque n'^t possédé h 
cette époque des moyens de contrôle assez efficaces sur ces émis- 
sions, pour s'en rendre un compte exact, votre Comité pense qu'il 
n'était pas à ])ropos, dans l'état actuel des changes, de foire de ces 
monnaies une émission considérable, bien que partielle, et (|ui, du 
reste, a fait subir à la Banque de grandes pertes et une grande 
diminution de son encaisse. 

13 Votre Comité, convaincu que ce drainage continuel de la réserve 
métallique de la Banque non-seulement devait diminuer son 
encaiaBe,maifl encore reculer l'époque à laquelle la suspensioa pou- 
vait avoir un terme, sans produire, d'autre part, aucun avantage 
pour le pays dans l'état actuel des cbanges et du prix de Tor» 
était également disposé à demander à la Chambre, dans son 
premier rapport, la mise en vigueur d'une loi en vertu de laquelle 
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U Banque devait Miflpendre touB ses paiement» en or, jiuqu*à ce 
qa*il flDit en état de présenter à la Chambre ses opinions sur toutes 
les questions qui lui avaient 6té soumises* 

14 Le premier point mv lequel le Comité appellera ensuite l'atten- 
tion de la Chambre, c'e-t le montant des billets eu circulation 
frnranti.s ])ar le Ooiivei neinent, ou, en d'autres termes, le chiffre 
total de ce que le public doit à la Banque d'Angleterre. 

/ Elle a tellement insisté sur le paiement d'une grande partie de 

cette dette, et la nature ainsi que l'étendue de ses relations avec le 
Gouvernement renferment tant de con>iidérations importantes, que 
votre Comité trouve nécessaire d'entr» i- (Lnis quelques détails sur 
l'origine et sur l'augmentation graduelle des avances faitpf^ au 
Trésor par la Banque, et de signaler les obstacles au contrôle de 
rémission quand elle est portée à ce point. Il regarde aussi comme 
utile de considérer l'effet produit par l'obstacle qu'elle rencontre pour 
contrôler la mise en circulation de ses billets. Ce contrôle est pour- 
tant un préliminaire essentiel de la reprise des paiements en argent. 

Dans l'appendice du rapport, on trouvera le compte rendu du 
montant des avances &ites au Gouyemement par la Banque d'An- 
gleterre sur des billets de l'Echiquier, ain^i que suT d'autres garan- 
ties, depuis 1792 jusqu'à l'épu^ue lu plus récente que l'on puisse 
calculer. 

15 Le premier article contient l'avance des sommes émises pour le 
paiement des dividendes, soit £1,098,820. "Mais votre Comité ne 
doit pas regarder ces avances comme faisant partie de la dette du 
Gonveruement vis-à-vis de la Banque d'Angleterre. Cette somme 
provient de l'argent déposé autrefois à la Banque par le Gonverue- 
ment pour le paiement des dividendes à des créanciers publics. Ces 
dividendes n'ayant pas été réclamés, on les a retirés et destinés à des 
services publics, selon les actes passés dans les années 1791, 1808 
et 1816. 

Ainsi, ce n'est pas une avancedes fondsde la Banque, mais bien 
a propriété des créanciers publics que Ton a destinée à des emplois 
publics jusqu'à ce qu'ils viennent la réclamer. 

On verra, par les dépositions, qu'une grande partie des avances 
de la Banque seot fiâtes sous les deux dénominations de « biUeta 4e 
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TEchiquier mis en circulation > et de « billeto de TEchiquier ache- 
tés. » Mais avant d'indiquer la distinction entre ces deux dausea du 
compte rendu, le Comité délibérera quelques instants snr les loia 
paiiAées depuis Tinstitution de la Banque et qui règlent les avances 
qu'elle fera au Gouvernement. 

17 Aux ternies de l'acte qui fonde la Banque d'Ang-leterre sous Wil- 
liam V et \'I et la reine Marie, les directeurs sont soumis à une 
amende s'ils {ichètent pour leur conipa^'-iiie des terres appartenant à la 
Couronne, ou bien s'ils avuncent h Sa Majesté unesomnic (piclronque 
sous foi ino d'emprunt ou d'anticipation sur une branche ihi revenu 
public. .St-roiit exceptes les fonds sur lesquels un crédit est ou .'-era 
accordé par le Parlement. r)ci)uis, de semblables crédits ont tou- 
jours été autorisés de temps à autre, et sur ces crédit? I on fait 
d'assez fré({uentes avances. 

On trouvera dans l'appendice le montant de chaque année, de 
1777 à 1792, extrait des dQCUiûeuts publiés dfttts le rapport du 
Comité secret de 1797. 

18 Un acte passé en 1793 exemptait de toute amende le gouverneur 
et la compagnie de la Banque d'Angleterre, dans le cas où ils au- 
raient avancé ou avanceraient dans l'avenir toute somme de mon- 
naie en paiement des lettres de change acceptées par les Lords de 
la Trésorerie, mais non garanties par aucune branche des revenus 
de l'Etat. On trouve le motif détaillé de cet acte dans le rapport 
adressé en 1797 au Comité secret par M. Bosanquet, alors direc- 
teur de la Banque. 

19 n constate que « depuis un temps immémorial la Banque a pour 

> usage d'avancer jusqu'à 20 et 30,000 li\Te8 pour le paiement 

> des lettres de change du Trésor. Alors le Trésor envoyait des 
» ordres pour que le montant de ces avances fût distrait des 
» comptes respecti& auxquels les billets appartenaient. Pendant 
• la guerre d'Amérique, on permit la circulation de ces lettrée 
» de change jusqu'à concurrence d'une somme plus importante. » 
» Mais M. Bosanquet croyait que le montant ne dépassa pas 
£150,000. Lorsqu'il était gouverneur, il avait des doutes au 
sujet des amendes imposées par l'acte de William V et de Marie ; 
il ne savait g^ére si eUes s'étendaient à ces transactions et, dans 
le but de les écarter, il rédigea et fit passer l'acte de 1793 
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(art. 33, Geor. 3, cb. 32). Il parait qu'on a d'abord propoflÂ 
d'accorder à la Banque le pouvoir d'aTancer jusqu'à 50 ou 
100,000 liv. Maïs l'acte paeea sans fixer aucune limite. Ces opéra- 
tions étaient naturellement bornées aux avances fiâtes sur les 
lettres de cbange du Trésor; et cependant, depuis la suspension, 
aucune avance ne semble avoir été fidte sur de telles garanties* 

20 Par un acte passé bientôt apréa \e premier acte de suspension 
(37, Geor^. 3, ch. 91), il fut défendu à la Banque de faire des 
emprunts ou des avances sous prétexte d»^ services publics pendant 
la durée de la restriction. Mais, au conunencement de la session 
suivante, ou décida que « la Banque pouvait faire des avances sur 
• le crédit des impôts, sur la dréclie (38, Geor. 3, ch. 1), et sur les 
» taxes foncières imposées dans cette session. On permit aussi les 
» avances qui pourraient être autorisées par un autre acte pendant 
B toute la suspension. • 

Dans presque tous les actes précédents, autorisant la circulation . 
des billets de l'Echiquier, on introduisit une clause spéciale qui 
donnait à la Banque le pouvoir d'avancer le tout ou une partie de 
la somme indiquée dans l'acte. 

Jamais elle n'avance une somme plus forte que celle indiquée 
, par les différents actes. Elle fait de môme, soit pour les billet:> miâ 
eucirculatiûu, toit jjour ceux (qu'elle achète. 

21 Les billets mentionnés comme mis en circulation sont ceux qui, 
provenant de l'Echiquier, arrivent directement à la Banque d'après 
des contrats spéciaux ou des arrangements pris à l'avance, par 
exemple : 

Les billets en circulation sur le crédit des impôts annuels et sur 
l'avance de £3,000,000 comme prêt au public à l'occasion du 
renouvellement de la Charte. 

Les billets achetés sont ceux que prend la Banque (ordinairement 
sur la demande du Trésor) lorsque a lieu une émi.ssion des billets 
de l'Echiquier et qu'où ne peut pas les vendre au public avec 
prime. 

Si la Banque ne prend jamais les bons de l'Echiquier à prime, 
elle ne leur fait subir aucun escompte, et elle ne les revend pas au 
public. 
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23 Un compte rendu, qui se trouve dans rappendice, renfeme le 
total des billets de rÉchiquier dont le Pariement a autorisé la mise 
en drculation chaque année à partir de 1793. On y indique auasi 
3a quantité de chacune des espèces de bOlets que la Banque étadt 
autorisée à prendre. 

Void, d'après les comptes rendus présentés à Votre Comité, 
le montant des avances ftiites au Gouvernement par la Banque 

d'Angleterre (déduction faite de la somme des dividendes non récla- 
més) le 26 février et le 2 août de chaque année depuis 1814, ainsi 

que des billets de banque mis eu circulation pendant les tiix mois 
correspondantii : 



1814 de janvier à juin 25,511,012 

— de juillet à décembre 28 . 29 1 . 832 

1815 de janvier à juin 27,155,824 

— de juillet à décembre 26,018,210 

1816 de janvier à juin 26,468,283 

— de juillet à décembre 26,681 ,398 

1817 de janvier à juin 27,339,768 

— de juillet à décembre 29,210,035. 

1818 (le janvier à juin 27,954,558 

— de juillet à décembre 26,487,859 

ATAKGBS. 

1814 26 février . 23,607,300 

— 2 août 34,1)37,800 

1815 26 février 27,]r)(i,000 

— 2 août • 24,070,000 

1816 26 février 18,988,300 

— 2 août 26,042,600 

1817 26 février 25,399,500 

— 2 août 27,330,718 

1818 26 février 27,002,000 

— 2 août 27,060,900 

1819 11 février 21,930,000 



23 Voici maintenant le montant des avances faites par la Banque au 
Gouvernement et celui dis billets de banque en cireulation, la 
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25 février ds chtque année, de 1790 à 1797, époque à laquelle fut 
pavé l'acte de restriction. 



umtn. Mims m UMom. atainm. 

1790 10,017,300 7,908,968 

1791 11,690,140 9,603,978 

1792 11,340,810 9,839,338 

1793 11.451,180 9,066,698 

1794 10,963,380 8,786,514 

1795 13,539,160 11,114,230 

1796. 11,030,110 11,718,730 



Ainsi le montant des aTances fidtes au GouTemement ne parait 
pas avoir présenté, avant l'acte de suspension, une proportion bien 
inférieure à la somme totale des bUlets de banque. H en est de 
même des avances faites depuis 1814 relativement aux billetB 
de banque émis aux époques correspondantes. 

24 On verra qu'entre le mois d'août 1815 et le mois do février 1816, 
une importante réduction a eu lieu sur les sommes dues à la Ban- 
que. Ces sommes ont été en effet réduites à cette dernière époque 
à £18,988,300, déduction £ûte des avances des dividendes non 
réclamés. 

25 ^ntre le mois de février 1816 et le mois d'aoét soivant, la dette 

m question fut augmentée de nouveau. Dans cet intervalle, on eut 
à pajer des firais de guerre pour une somme considérable : aussi le 
Gouvernement antorîsa-4-ll une grande augmentation de la dette 
flottante et des avances dont il était débiteur vis-à-vis de la Ban- 
que. Le montant de ces avances fut de nouveau réduit, entre le 
2 août 1818 et le 21 février 1819, de ^£27,000,900 à £21,930,000. 

26 On proposa au mois de mai 1818 (déposition de M. Dorrien) 
de rendre à la Banque 8 à 9 millions au moyen de paiements suc- 
cessife d'un million par mois à partir du mois de mai. La Banque 
(selon la déposition du gouverneur) Jugea ce paiement insuffisant 
« pour la remettre en état de reprendre les paiements en argent. « 
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27 Pour faire face à ces dépenses ainsi qu^aux iervices de Tannée, 
et pour effectuer une plus grande réduction sur Ia dette flottuite 
on décida un emprunt de 3 millions en espèces» et on amortiaae- 
ment gradué des billets de rfichiquier jusqu'à concorreDce de 
prés de £27,000,000 

On eccorda aux souscripteurs la fecilîté de faire les paiements en 
argent au lieu d*y faire entrer les billets de TEchiquier. Il était 
entendu que la Banque retiendrait la moitié des sommes Tersées 
en espèces jusqu'à rexécution du paiement mensuel d-dessus 
mentionné. 

Il paraît cependant que la somme pay^e en espèces pour cet em- 
prunt n'a pas atteint le chiffre que l'on espérait. Le rembourse- 
ment fait à la Banque à la fin du mois de janvier 1819 ne fut g-uère 
de plus de cin(i millions, dont l million ne pouvait être considéré 
comme un remboursement effectif, mais bien comme l'intérêt dû à 
la Banque pour toutes les avances qu'elle avait faites. Cet intérêt 
montait juste à 1 millioa. 

28 Le 29 avril dernier, le total des avances faites par la Banque au 
Gouvernement était de £l 9,438,900, déduction faite de £1,098,820 
pour le compte fourni par la Banque comme total de ses avances sur 
des sommes données pour le paiement des dividendes. 

29 On Terra, d'après une icommuidcation &ite au Comité par la 
Cour des directeurs de la Banque , et d'après leur manière d'agir, 
qu'ils considèrent le remboursement d'une grande partie de ces 
avances conraie essentiellement néoeseaire pour âtciliter la reprise 
des paiements en espèces. Comme les billets qui sont mis en circu- 
lation par la Banque, pour l'esciXDdpte des billets de commerce, 
lui reviennent à l'échéance, qui ne dépasse jamais soixante-cinq 
jours, il est évident que l'émission de ces billets peut être étendue 
ou limitée à discrétion, tandis que les directeurs n'ont pas en pra- 
tique le même pouvoir sur les billets mis en circulation pour des 
avances faites au Gouvernement. 

Quelle que soit la réduction qu'on puisse faire sur ces avances, la 
Banque obtiendra un pouvoir anuloj^Hie sur le montant du papier 
mis en circulation. Elle sera en état de suppléer à cette dimi- 
nution, soit pur rau;jrmentation de la circulation, en escomptant 
les billets du commerce, soit par l'acquisition de lingots, soit caûu, 
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s'il le faut, par une réducdon dm billets en dfoulation, qui éga- 
lerait le tout ou une partie du rembounement. 

30 Leaeul moyen par lequel la Baiir^ue peut, pendant une suspen- 
sion de paiement en argent, effectuer une réduction dans la circula- 
tion des billets (à supposer qu'elle n'ait recouvré aucune partie des 
avances faites au Gouvernement), c'est de limiter la fanlité que 
depuis longtemps elle a coutume d'accorder au commerce, pour 
resconipte des billets de commerce d'une garantie à toute épreuve. 
Ces billets doivent résulter de transactions de commerce réelles et 
être payables à des époques courtes et fixes. 

Bien que le montant des avances faites par la Banque sur de« 
garanties publiques soit minutieusement indiqué dans le compte 
rendu de l'appendice, et que le Comité conseille fortement le rem- 
boursement d'une partie de ces avances demandées par la Banque, 
il croit néanmoins nécessaire d'obser^-er qu'en fixant la somme 
qui lui est due, et qui est formée des avances qu'elle a faites, il fau- 
drait établir en faveur du public une compensation aussi étendue 
que le pennet la balance du compte courant du Trésor déposé à la 
Banque. 

31 L'attention du Parlement semble avoir été appelée de prime 
abord sur l'étendue et les opérations de ces balances, selon le rapport 
du Comité, qui traite des dépenses publiques et qui a été présenté 
en 1807, 

D'après ce rapport, il parait que le compte conrant du Trésor 

déposé alors à la Banque était évalué à £11,104,919. Une somme 
qui représentait 5 0/0 d'intérêt sur la moyenne des dépôts fut con- 
sidérée par ce Comité comme approchant du montant des profits 
tirés de cette source par la Bamiue. 

De 1807 à 1816, le montant des dépôts publics compensés avec 
les avances (le la Banque peut être évalué à 1 1 millions environ. En 
considération dr ces avantages, la Banque avanç;a en 1808 au Gou- 
vernement une somme de !^ millions h recevoir sans intérêts. Cette 
avance fut (Continuée avec lu sanction du Parlement jusqu'au mois 
d'avril 

38 Depuis IBl 6, la balance du compte courant du Trésor à la Banque 
a subi une diminution, et la moyenne n'excédait pas 7 millions en 
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1818. Cette somme a encore été réduite ptr un acte passé dans la 
Be5=>ion actuelle. Cet acte utiliae pour les services publics ramortkBe- 
ment du fonds consolidt'' , dans une certaine mesure qui diminue 
les bénéfices obtenus précédemment par la Banque sur la capita- 
lisation qu'elle £ûsait du premier au dernier jour de chaque tri- 
mestre. 

Le Comité croit pourtant que, quel que puisse être maintenant ou 
plus tard le montant dos comptes courants du Trésor à lu Banque, 
ce montant doit tcuijoui-s être oljservé, et l'on doit on tenir compte 
lorsque l'on s'occu])e des avances de la Banque au Crouvernement ; 
car il est évident que si on voulait liquider le compte courant du 
Trésor, la Banque devrait être mise à contribution pour rem- 
bourser 1^ avance!* faites au Gouvernement sur lis billets de l'Jichi- 
quier ou sur tout autre titre garanti portant intérêt. 

33 En confirmation de sa pensée à cet égard, le Comité demande 
qu'on lui permette de renvoyer à la déposition de M. Haldi- 
mand, qui est maintenant un des directeurs de la Banque. Il dit 
« que , selon lui, une somme de 8 à 10 millions devrait être rendue 
> à la Banque par le Gouvernement, en supposant que le montant 
» des balances publiques ne subissent aucune diminution considé- 
» rable. *» Interrogé pour dire si « le montant déterminé de ces 
» balancesdiminueceluidesavancesftiites par la Banque au public » , 
il répond : « Oui, certainemoit. » 

D*après ces raÎKms, votre Comité pense que le montant des 
avances delà Banque sur des g-aranties du Gouvernement doit être 
minutieusement détaillé dans Tappendice , attendu qu'elles ont 
pour effet de diminuer le contrôle de la Banque sur sa circula^ 
tion; votre Comité est d'avis que l'on doit &iie une déduction 
qui corresponde au montant de la moyenne de la somme gardée 
en compte courant par la Banque. En effet, ce dépôt, en dimi- 
nuant le montant des billets en drcuUtion, rend à la Banque, en 
proportion de son étendue, le pouvoir de répondre aux demandes 
qui lui sont faites pour Tescompte des billets de commerce. 

Votre Comité espère que l'on ne trouvera pas qu'il est entré dans 
des détails inutiles eu donnant une longue explication des rapports 
entre le Gouvernement et la Banque. 

fin se reportant aux dépositions, on verra'que le* montant des 
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avances faites au public est aigiialé par la Banque comme un àm 
principaux obstades à la prompte reprise des paiements en argent. 
Pour préparer la reprise de ces paiements, la Banque demande le 
remboursement d'une somme de 10 millions. C'est pourquoi le 
Comité désire que Ton connaisse clairement le montant de ces 
avances, les opérations auxquelles éUes donnent lieu, et le point 
ot leur effet est contrebalancé par le compte courent du Trésor à 
la Banque. Cela lui parait d'autant plus nécessaire qu'A croit de 
son deToîr]deteiininer cette partie de ses enquêtes par une recom- 
mandation sérieuse à la Chambre, savoir : V De prendre immé« 
diatement des mesures pour rembourser graduellement à la Banque 
cette partie de la dette dont elle ezige la rentrée; 9^ de ciéer 
des ressources permanentes en limitant et dé&ussant le pouvoir 
accordé à la Banque de ibire des avances au Gouvernement et 
d'acheter des titres garantis par lui, en déléiant à l'appréciation du 
Parlement l'étendue dans laquelle oe pouvoir pourrait être exercé 
à l'avenir. 



II. 

34 Votre Comité procédera encore à d'autres recherches ; il cher- 
chera les moyens de revenir à des paiements en argent à l'époque 
fixée par la loi pour la reprise de ces paiements. 

35 On verra, en ayant recours aux dépositions qui se trouvent dans 
l'appendice, que, sans s'écarter des principes qui depuis longtemps 
ont réglé la circulation par l'escompte des billets de commerce, la 
Banque a considéraUement réduit le montant des billets de banque 
en circulation, lorsqu'on le compare à celui du commencement 
de l'année 1818. 

De juillet il dik'embre 1817, la moyenne des billets en circulation 
était de £-29,2lU,o;i5 ; de janvier à juin 1818, £27,954,518; de 
juillet à décembre 1818, £-20,487,859. 

La moyenne des trois mois, à la iîn de mais 1819, était de 
£25,794,460. 

Si la législature déterminait que les paiements en argent seront 
repris le 5 juillet prochain, les directeurs de la Banque se trou<» 
veraient naturellement forcés, mettant àe côté toute autre con* 
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âdération, de songer d'abord à la aécivité de leur établissement, 
et auraient recours à une plus prompte Téduction de ]a partie 
de la drculatioii qui se trouve immédiatement sous leur oontrMe. 
On trouvera dans les dépositions détaillées beaucoup de témoi- 
gnages importants à l'égard de Tefifot que doit produire une 
diminution subite du montant de k circulation sur les intérêts du 
commerce et de l'agriculture de notre pays. Votre Comité regarde 
comme obligatoire d*en extraire quelques aperçus suffisants pour 
donner à la Cbambre Une juste idée de Fopinion des membres 
chargés d'examiner ce sujet. 

36 Prié de dire de quelle manière on pourrait essayer la reprise des 
paiements en argent dans la limite d'une année, et quel efiist cette 
reprise produirait sur le commerce et sur les affiures intérieures du 
royaume y M. Alexandre Baring répondit ainsi : « On ne peut 
» effectuer la reprise des paiements en argent qu'en attirant dans 
» le pa^ une assez forte quantité de lingots, et cela par la dimi- 
» nution de la circulation. Je ne pense pas que la Btmque puisse 
9 payer en espèces, avec l'espoir de continuer, avant qu'il y ait 
» une portion considérable d'argent monnayé en circulation dans 
» le royaume. Quand même on négligerait les funestes effets de 
» la réduction subite de la circulation, dans aucun cas on ne pour* 

■ rait obtenir la somme nécessaire à l'exécution de ce projet à 
» l'époque désignée. Mon avis est que la restriction de la circula- 
» tiou nécessaire à cette entre})rise doit toujours être acrompagnée 
» de quelque enibarrus dai).s toutes les branches d imlustrie de la 
» nation , et que si l'on était forcé de prendre de telles mesures 
» avec la rapidité nécessaire pour arri\er à la re])rise des paie- 
» ments dans l'espace d'une année, on provoqueruit inie crise que 
» personne ne voudrait enduriT, parce (pi'on ne pourrait y résister. 
» La réduction de la circulation des Mllets produirait les mêmes 
» effets (pie celle du montant du numéraire dans tous les pays. 
» Je crois ces effets bien décrits dans l'ouvrage de M. Hume, 

■ ayant pour titre Traité sur tJrucnl. Les t onséquenres d'une 

■ réduction ou d'une aug:mentation des espèces métalliques dans 
» un pays se font surtout sentir pendant les périodes de diminu- 
9 tion ou daufjrracntation. Selon moi, la somme du numéraire 
» d'un pays n'a pas une grande importance. Ce qui est capital 
» pour toutes les branches de son industrie, c'est de savoir si cette 
» somme augmente ou diminue. » 
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37 M. Haldimand dit à son tour « qu'il a compris pour la Banque 
» d'Angleterre la néc-'^s t*^ de réduire par force de 3 ou 4 mil- 
» lions le montant actuel de ses l)illet.s , si elle voulait être en état 
» de reprendre les paiements. > II dit que « par ce terme par fwu 
» il voulait dire une réduction qui s'élèverait, non pas de 3 à 4 
» millions que Ton demanderait en moins, mais bien de 3 à 4 mil- 
» lions demandés par le public et le Gouvernement à la Banque et 
» refusés par elle. » Il ajoutait « qu'il considérait cette réduction 
» forcîe des émissions de la Banque d'Angleterre comme néces- 
» saire afin de rétablir le reste du papier en circulation à son 

• ancienne valeur en or et les changes au pair. » 

Interrogé pour dire si « pour produire l'effet qu'il prévoyait 
» d'une réduction forcée des émis*iions de la Banque, il serait né- 
» cessaire que cette réduction se fît de suite , » il répondit : « Dans 
» mou opiuion, le public ne retirera que des désa^éments et des 
» désavantages d'une rédaction subite, et je conseillerai certaine- 
» ment une réduction gi-aduelle. » 

3g M. Gladstone, membre de la Chambre et négociant, engagé spé- 
cialement dans les affaire de c ommerce avec les Indes orientales et 
occidentales, et quelquefois dans le commerce en général, a dit : 
« L'influence que produit la réduction des émissions par la 
» Banque est d'une nature secondaire; à d'autres époques, la 
» diminution de 2 ou 3 millions dans la circulation serait passée 

• inaperçue; mais dans l'état actuel des affaires du pa^, après 

• une année qui a de beaucoup surpassé les ressources du com- 
» merce, après une grande accumulation de marchandises étran- 
» gères et anglaises, dans ce pa^fs ou pour le compte de TAn- 
» gleterre, sur les marchés étrangers, tout ce qui aurait une 
» tendance à diminuer les moyens de circulation agirait beaucoup 
» plus sur les esprits que dans un autre moment. » 

39 Après avoir mûrement réfléchi sur ces dépositions, ainsi que sur 
les accidents qu'il est important de prévenir, considérant l'oppor- 
tunité de reprendre, le 5 juillet prochain, les paiements en espèces; 
le montant des avances faites au Gouvernement par la Banque; 
la quantité des lingots qtiise trouvent dans ses coffres ; enfin, l'effet 
probable d'une rapide et considérable réduction dans sa circulation ; 
quels que soient les moyens par lesquels une telle réduction pour- 

9 
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rait îivoii- lieu, votre Comiti'' trouve convainrn que la restriction 
doit être prolongée au delà du ô juillet prochain. 

m. 

Votre Comité vient de présenter à la Cliambre sa maxiière de 
voir «ar les deux pointa importants dont il s'est proposé de taire le 
premier sujet de ses investigations (d'après Tordre qu'il a reçu) : 
la situation de la Banque d'Angletèrre et l'opportunité de la re- 
prise des paiements en argent au 5 juillet prochain. Maintenant, il 
va chercher quelle serait l'époque la plus favorable comme terme 
de la restriction. 

40 D'abord, il indiquera quelle devrait être la quantité de monnaie 
d'or nécessaire pour fWre face aux demandes probables à l'époque 
de la reprise des paiements en espèces. Il est difficile de se former 
une idée bien exacte du chiffre de mise en circulation avant 1797. 
Toutes les conjectures qu'on pourrait former aujourd'hui ù cet égard 
devront nécessairement être très-vagues et peu satisfaisantes. 

41 Dans la communication faite ?ni Comité le 25 mars, par la Cour 
des directeurs de la Banque, il est iniiiqué : « Que le montant des 
M e*pèces en circulation avant la guerre était estimé de différente» 
» façons, même par des personnes très-compétentes et posées de 
» manière à être parfaitement informées. Il parait cependant qu'on 
» s'accordait à dire que cette somme était d'environ 30 millions ; 
» quelle qu'elle fût, tout a été emporté. • 

42 M. Harman dit dans sa déposition > que le montant de l*or dans 
» le royaume avant la restriction avait été estimé à 30 millions 
« par le feu lord Liverpool ; M. Rose allait môme plus loin. En 
> supposant seulement 20 millions, nous approcherions peut-être 
» de la vérité. » 

11 ajoute « qu'il croît pouvoir avancer en toute sécurité (jup si 
» 20 millions, outre ce qui restait dans les coffres de la Banque, 
» étaient nécessaires pour pourvoir aux dépenses avant l'acte de 
» suspension, dire qu'il en faudrait autant maintenant, serait tenir 
» un langage bien modéré. » 
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43 M. ÂlexAndre Baring coDstato « qu'il est difficile et même impos- 
s aîble de hire une estimation exacte ; maïs il pense qu'avec une 
9 monnaie neuve et Inen frappée» telle que le souverain qui, selon 
» lui, remplacerait les billets de banque d'une et de deux livres, 
» qu'ils soient détruits ou non par la loi , le montant d'une pareille 
« monnaie en or n'irait pas loin de 40 à 45 millions. Il ne veut pas 
» dire que toute cette somme serait nécessaire avant de reprendre 

> le^ puiements en argent, mais il pense que ces paiements ne 
» pourraient être repris aveo sûreté ai la moitié de cette somme, 
a demi la circulation serait absorbée par le pays, ne s'y trouvait 
» déjà, et il croit que la moitié de ladite somme ne pourrait être 
» accumulée sans foire éprouver une grande gêno au royaume, à 
» moins d'un espace de quatre à cinq ans, à partir du moment 
» présent. » 

La date à laquelle il faudra fixer la reprise des paiements, tout 
en ayant é<rard à la somme en numéraire alors intlispensable, est 
si peu déterminée, que votre Comité s'abstient de donner aueune 
opinion à eet éprard ; mais il croit que M. Baring" a exag"éré la 
somme, et (pi'il s'est trompé en prét^Midant que le jmblic »'tait dis- 
posé à exifxer qut' la iiinimaie d'or fut mise en eireulation de pn''- 
férence aux biilet.s de banque de moins de o livres. On poui r.iit 
tirer une eonclusion des observations d'autres témoins, qui différent 
d'opinion avec M. Haring-, On a remarqu.'. dans une partie précé- 
dente du rapport, qu'en 1817, lorsque la Banque entreprit de payer 
ses billets en esi)èces métalliques, aucune préférencH n'a été témoignée 
pour le numéraire jusqu'au moment où les changeâ étrangers ont 
été la cause des demandes pour l'exportation. 

44 H. Harman constate dans sa déposition « tiu'à cette époque, il 
» fut porté à croire que si les portes de la Banque étaient ouvertes 
» (si toutefois on peut se servir de cette expression), à peine le 
» public saurait-il si la Banque était ouverte ou fermée ; que l'on 
» était dans un moment de tranquillité où le peuple voyait l'or avec 
• indifférence, et qu'au lieu de venir le chercber à la Banque, il 

> venait l'y apporter. Cet état de choees dura jusqu'au début des 
» opérations financiérea en France. » 

45 If. Stuokey, gentilhomme, en relation avec les banques du 
eomté de Sommerset, s'exprimait ainsi : « A la fin de 1816 et au 
» commencement de 1817 , nous avoua eu pendant quelques moia 
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» une circalation en espèces. Nous avons dépensé à cette époque 
» prés de £100 pour transmettre à Londres le surplus de notre 
» argent en espèces, dont les 4/5 au moins étaient en or. Nous 
» ne pouvions pas nous en défaire dans le pays, car nos clients 
» préféraient nos billets. An printemps de 1817, j'apportai avec 
» moi à Londres près de 1,000 guinées appartenant à une de 
» nos banques. Notre banquier de Londres, chez lequel j*allai 
» les porter, me demanda comme une faveur de ne pas les laisser 
» cbez lui, vu qu'il en avait récemment envoyé un grand nombre 
» à la Banque d'Angleterre, et qu'il désirait ne pas l'importuner 
» de nouveau. De plus, il n'acceptait que celles qui avaient le 
• poids exi^é. » 

46 Malgré cette déclaration, on ne peut tirer aucune eondusioii 
satis&isante de l'expérience faite pendant un intervalle aussi court 
que celui dont parlent MM. Harman et Stuckey. Une grande in- 
certitude doit régnef au sujet de la somme d'or nécessaire à la cir- 
eulation intérieure. La Banque doit donc se tenir prête , non^sea- 
lement pour répondre à une demande bien plus g^rande que celle 
qui sera &ite , mais encore pour foire face aux conséquences de 
l'épuisement de son encaisse, causé soit par une baisse momen- 
tanée des changes, ce qui donnerait un profit sur rexportation 
des lingots , soit par une tendance à thésauriser, provenant d'une 
panique soudaine ou d'un manque de contiaiice passager dans 
la circulation des billets, 

47 II faut aussi considérer que la quantité d'or Mctiicllomont dans 
le pays est trés-limitét». La durée de la restriction a été la cause 
de rexportation do tout ce qui circolait précédemment. Le désir 
naturel d'exporter l'argent hoi's du pays où il n'était pas né- 
cessaire , pour l'importer dans des contrées où l'on pouvait l'em- 
ployer nvt^c plus de profit , fut très-peu contrebalancé par la légis- 
lation qui défend nue pareille application. 

Il est possible , ainsi que le dit votre Comité, de se procur^^r tout 
l'or nécessaire à la circulation pour les besoins du pays ; mais pour 
cela et pour la maintenir, il faut retirer des emplois productifs une 
somme qui corresponde au capital du pays, et il y a aujourd'hui 
des causes qui, en augmentant la valeur des lingots , augmente- 
raient en proportion égale la difficulté d'obtenir dans un temps limité 
une somme à peu près suffisante pour les besoins de la nation. 
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48 n parah que les gouvernements des autres États de l'Europe sont 
maintenant occupés à changer endrculation métallique une grande 
quantité du papier que les nécessités de la guerre les oot forcés de 
mettre en circulation. Les importations d'or et d'argent en Europe 
ont saU une diminution qui avait sa source dans les troubles dont 
les colonies espagnoles ont à souflHr. Ces efforts des autres pajs 
pour rendre aux métaux précieux leur valeur respective peuvent 
aggraver la situation en rendant les changes moins favorables à 
l'Angleterre. Il est certain qu*en augmentant la val( ur des métaux 
précieux, on nous forcerait à fidre de plus grands efforts pour 
obtenir la quantité suffisante. 

Le pouvoir donné à la Banque de reprendre et de continuer ses 
paiements en espèces dépend moins du montant actuel de la ré- 
serve métallique qu'elle peut accumuler que de la situation des 

changes étrangers avant et après la reprise des paiements, et du 
degré de certitude que l'on a que le prix de l'or sur le marché peut 
être réduit et maintenu au prix de la Monnaie. 

A moins qu'une telle réduction puisse ôtre effectuée, ce sera en 
vain que la Banque dépensera son capital dans l'acquisition des 
lingots. 

La Banque pourrait dépenser tout son capital en achat de lingots 
sans pouvoir satisfaire aux demandes d'or inévitables, si elle est 
forcée de le remettre en circulation au taux de 3 liv. 17 ^h. et 
iû 1/2 den. par once, et si les personnes qui ont le droit de faire des 
demandes peuvent continuer à réaliser un profit do 6 à 6 0/0 sur 
l'exportation de cet or. 

Les documents contenus dans l'appendice expliquent suffisam- 
ment la situation des changes étrangers et le prix de l'or calculé 
en billets de banque depuis plusieurs années. Nous renverrons aux 
dépositions pour étudier les diverses opinions des hommes jugés par 
tous comme étant les plus cupubles d'exprimer une idée juste sur 
les causes qui ont évidemment influencé les changes et le prix de 
l'or. 

49 ^'nt^e Comité a déjà fait observer que, pendant la plu? pirande 
partie des années 181C et 1817, les charges étrangers nous étaient 
favorablcjî, et que depuis le mois de juillet de rannée (Ifiiiicre ils 
sont toiiiljés au-deN'îous du pair. Quelques témoins ont attribué ce 
changement défavorable d'abord à l'eftet produit pur les emprunts 
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oontractéc» à cetUi é{)oque par les puissances étrangères^ ensuite à la 
Bortie des capitaux anglais engagés dans des valeurs et dans des 
entreprises au dehors; enfin, h une très-grande importation de Ué 
qui a BU lieu dans le cours de Tannée dernière. Plusieurs dB ces 
témoins sont d'avis que la Banque no pouvait prendre aucune me- 
sure c:ij>able d'empêcher l'effet produit par d'aussi forts paiements. 
D'autres té moins, admettant que les causesdont on a parlé tendaient 
à faire baisser les changes, pensent qu'une diminution de la circu- 
lation de la Banque suffirait pour contrebalancer les effets de ces 
mêmes cause:^. C'r-t re qui serait arrivé inûûUiblement si la 
Banque s'était vue forcée de payer ses billets en espèces à mesure 
qu'on l'aurait demandé. 

Quelles que soient les causes qui ont affecté les changes dans le 
courant des deux dernières années » votre Comité ne Toit pas de 
moti£$ de craindra ^ue ces causes ou d'autres analogues puinmt 
continuer à les affecter de manière à empêcher la Banque d'An- 
gleterre , par une constante comparaison des changes et du prix 
de Tor, et si la nécessité s'en fait sentir, par une prudente réduc- 
tion du papier-monnaie, de rapprocher graduellement leur valeur 
de celle de Tor , et finalement de le rétablir et de le maintenir au 
pair. 

Votre Comité a voulu se rendre compte du chiffre des capitaux 
anglais eng"ag"és «iaus di < opérations <rnraiities par des g-ouvenie- 
nients étranfjrers , ainsi que des remboursements qui pourraient être 
exigés pour d'autres paiements nécessités par des emjirunts 
étrang-ers. Ces calculs sont fondés sur les estimations de trois 
maisons de commerce sérieusement enfjragées dans des emprunts 
étrangers. Ces eâtimatious différent certainement fort peu entre 
elles. 

50 II prouvé que le total des capitaux anglais engagé dans lea 
pays étrangers est d'environ £10,500,000, dont on suppose 7 mil- 
lions engagés dans les fonds français. 

Ce calcul a été fourni au Comité par M. Haldimaod, qui pense 
qu'il peut y avoir une erreur de 1 ou 2 millions; il croit qu'il ne 
sortira plus rien ou presque rien du pays pour être employé dans 

les emprunts étrangers maintenant eu cours de paiement. 

51 M. Hollaud, associé de la maison de MM. Baring, ne pense pas 
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que le total des capitaux anglais engagés à l'étranger , y compriu 
l'Amérique , s'élève à 10 udUimiB; il entend parler des capitaux 
engagés d'une manière permanente on dehors de ceux qui peuvent 
avoir été employés en spéculation dans les fonds étrangers, et dont 
une grande partie » obeerve-t-il , a rapporté des bénéfices pour 
notre pays ; il ne croit pas qu'il y ait plus de 3 millions de fonds 
anglais engagés dans les fonds finmçais, et il est d'avis que si ces 
deniien fonds viennent à hausser, on retinra une partie consid^ 
rahle de cette somme. Enfin » il prétend qu'il n'est guère probable 
que des sommes importantes sortent du pays pour être engagées 
dans des emprunts actuellement ouverts à l'étranger. 

52 Votre Comité croit que les derniers versements à opérer sur les 
emprunts étrangers auront une influence très*limitée sur les chan- 
ges ; que les mesures nécessaires à la reprise des paiements en 
espèces oontiibttenmt à cette limitatîob, et qu'après cette reprise, 
cette influence sera soumise à un contrôle constant. 

En corroboration do cutte opinion , le Comité ra^ipelle comment 
les changes de France et do Hollande (pavs fni l'ai-n'ent métallique 
est en circulation) ont été affectés par de semblables remises. 

Les capitalistes hollandais se sont eng-aji'-és pour des sommes 
très -considérables dans les emprunts qui ont été dernièrement con- 
tractés h l'étrang-er. On suppose qu'ils ont pris près des 3/4 
de ceux contractés par la Russie; mais aucun effet sensible n'a été 
produit sur les changes ou sur la circulation en Hollande. 

Malgré ses fortes remises aux puissances étrangères, la France a 
conservé en circulation une grande quantité d'argent monnayé. 

5a II résulte des rapports de MM. HoUand et Irving que les prix 
de l'or sont restés presque stationnaires à Paris pendant les quatre 
dernières années; qu'en 1807, lorsqu'il y avait dans notre pays 
jusqu'à 7 0/0 de variation dans son prix, il n'y en avait aucune 
à Paris, et qu'entre le 5 octobre et le 22 décembre derniers, alors 
que la ditîerence des changées entre Paris et Londres montait 
H 4 0/0, la phis ^Tande variation entre Paris et tout autre 
pays ayant une circulation eu espèces métalliques n'excédait pas 
1 i/2 0/0. 

54 M. de Bothschild, interrogé au sujet de i'e^t produit sur les 
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eliaiiges en France par les contribntionB de guerre qu'elle avait 
dCi |>ayer aux pmesanoes étrangères , répondit : « Peut-être de 
1 à 1 1/2 0/0. > 

55 Quand votre Comité aura étudié IVtendue et la valeur de» pro- 
ductions (le rAiig-letei re, il ne pourra plus émettre de doute sur la 
possibilité où elle est d'acheter les métaux précieux qui pourraient 
être néci ssaires à la cin^ulation intérieure du pays, et de les main- 
tenir en circulation parles mêmes moyens qui sont employés dans 
les pays étrangers. Là, à cau^ de l'état peu rassurant du crédit et de 
la confiance publique, et de Tabstence totale de banques, il fiuit 
nécessairement une ]i1us grande quantité de numéraire qu'en 
Angleterre, relativement au commerce étranger et à celui de 
riutérieur. 

On doit évidemment rencontrer des Acuités pendant les prépa- 
rati& de la reprîise des paiements en espèces ; mais dans l'opinion de 
votre Comité, ces difficultés eont largement compensées par les 
bénéfices importants et permanents qui doivent*résulter du réta- 
blissement de l'étalon qui formait, avant 1797, la base du calcul 
de 1a valeur des marchandises, et qui aujourd'hui encore, bien qu'il 
soit variable k un certain degré, est moins exposé que toute autre 
mesure à des fluctuations. 

56 Votre Comité ne s'arrêtera pas plus lon^emps sur ce sujet impor* 
tant , par la raison que dans plusieurs occasions le Parlement a 
fiiit expressément connaître son opinion sur la convenance de réta- 
blir la circulation de la monnaie en espèces, et parce que la mission 
dévolue à votn^ Comité consiste simplement à rechercher h quelle 
époque et par quels moyens l'on peut elfi^ctuer cette grande 
mesure de li manière la plus efficace. Il ne voit rien dans l'état 
actuel de 1 Europe qui ])uisse rendre utile un retard quelconque 
dans la reprise des paiements en espèces. Ce retard ne ferait sans 
doute qu'u<jr<rraver les difficultés inséparables de cette me>ure. 
Cependant, hi le Comité peut indiqtier k la Chambre quelque 
moyen oaj)able d'alléger ces difficultés; si, en second lieu, il peut 
faire ressortir tous les avantag'es c^ui acconipnfrneruient le retour 
des ])aieinents en arprent, il peut être certain qu'on ne raccuseï a jvis 
de dép:is>ei- ses pouvoirs, bien que ses indications s'écartent nionieii- 
lanénitMit des lois qui réf^issuieut la circulation métallique avant la 
suspeusiou de£ puiemeut^. 
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Votre Comité a déjà examiné un projet de cette nature ; mais 
avant d'en expliquer les détails ou de donner les raÎFODS pour IcfH 
quelles il est dl^pof^é à recommander les différentes mesures qui en 
font partie, il en présentera un résumé à la Chambre. 

57 Votre Comité pmpose qu'à partir du 1*' mai 1821, la Banque soit 
forcée de livrer une quantité d*or qui ne pourra ^tre inférieure à 
60 onces; il devTa être marqué à son titre, éprouvé et frappé à la 
monnaie de ti& Majesté au prix du cours établi de 3 Hv. 17 sh. 
10 1/2 den. par once, en échange d'une quantité de billets suffi- 
sante pour représenter la valeur de l'or demandé. 

Il propose encore que cette obligation où se trouvera la Banque, 
de délivrer une quantité d*or déterminée, ne l'astreigne pas moins 
de deux ans, ni plus de trois, à partir du l*' mai 1821; à la fin de 
cette époque, on pourra reprendre les paiements en espèces. 

Au jour fixé par le Parlement, à partir du 1"' février 1820, 
la Banque devra payer l'or essayé, épuré et frappé, comme on Ta 
dit plus haut, en échan^L' Je sos billets (la somme demandée n'étant 
pas inférieure à GO onces d ur), à rui-on de 4 liv. 1 sh. par once: 
c'est le prix courant du lingot d'or pur, d'après la moyenne du 
dernier trimestre. 

linfin, qu'à dater du octobre 1820, la Banque échangera ses 
billets contre de l'or pur à raison de 3 liv. 19 sh. et (5 den., et au 
1" mai 1821 , comme nous l'avons déjà dit, à l'ancien prix courant 
de 3 liv. 17 sh. 10 1/2 den. 

68 Votre Comité donne ensuite les raisons qui le décident à recom- 
mander l'adoption de ces propositions. 

En exigeant que la Bnnqiie paie en or pur, après le 1*^ mai 1821, 
une quantité donnée de billets au prix courant de la Monnaie, on 
donnera une garantie contre tout changement de valeur du papier 
qui a cours, comme celle qui était fourme par les paiements en espèces 
avant l'acte de suspension. Si les émbdons de hi Banque vimnent à 
excéder la bomme h hu^uelle elles doivent être limitées pour con- 
server leur valeur égale à l'or, la Banque sera sujette à une de- 
mande immédiate d'or, et elle aura naturellement recours, comme 
par le passé, à la restriction pour limiter les émissions du papier. 

Selon l'opinion de votre Comité, le ])oint principal qui doit faire 
valoir ce projet, c'e^t qu'il mettra la Bouq^ue eu état de puj-er s«s 
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billets en or beaucoup plus tôt qu'elle ne le pourrait au cours actuel 
de la Monnaie» 

59 Quand ce. projet sera en activité, on ne pourra faire aucune 
demande d'or pour la circulation intérieure. Quelle que soitla quan> 
titéqu'ondoitfoumir, dans le but de remplaceriez petites couptires 
de billets, on pourra satisfaire à ces demandes. Cette portion du 
capital, qui autrement doit être destinée à acheter un instrument 
de conunerce coûteux et inutile, sera laissée (li>p()!.ible pour des 
travaux utiles ; on aura au moins, pendant le développement de 
ce projet, le temps de retirer peu à peu ce capital et d'accumuler 
une tdle provision de métaux précieux, que la Banque pourra en 
toute sûreté suffire aux besoins de la circulation métallique. Bien 
que, dans une panique générale ou dans un manque de oonfianœ 
dans le crédit du papier, la Banque soit exposée aux mêmes 
demandes que si l'on reprenait les paiements en espèces, il est 
probable que Vépuisement de la réserve causé par ces craintes 
subites et locales serait beaucoup diminué, sinon empêché. 

60 £n parlant de ce projet, M. Barîng remarque « qu'avec un tel 

• système, la somme des lingots dont on aurait besoin serait égala 
» à la somme que la Bani^ue gardera pour contrebalancer les varia- 
» tiôns qui pourraient de temps à autre survenir dans la drcu- 
« lation, et que l'état du pa^ peut exiger. Je ne pense pas que la 
» somme dont la Banque pourrait avoir besoin s'élevftt à plus de 
» £5 ou 6,000,000, car la hausse ou la baisse de la circulation, à 
» différentes époques, ne peut, il me semble, excéder ce chiffre. La 

• thésaurisation serait certainement moins <rrande avec ce svstil^me 
» de monnaie, car il n'y aurait ])as de petits trésors, et Ton s<»rait 
» moins (iispusé à amasser de plus fortes sommes, quand on n'au— 

• rait pas d'antre moyen de les faire circuler en monnaie (si Ton 
» était disposé à le faire), que de les vendre et de les porter ii la 
» Bant^ue. Ainsi, je serais d'avis qu'un chiffre de 10 millions serait 
» bien suffisant : mais il est difficile de ]>Mrlpr en toute assurance 
» de ce que l'on n'a pas encore expérimenté. » 

61 Quant à la^conservation" de l'étalon de la valeur, M. Barinîr sou- 
tient « que l'étalon du pays, et ])ar conséquent la valeur au pair du 
» papier, seraient eonsers és d'une manière plus intacte que sous 
> tout autre système de monnaie. » 
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62 M. HoUand a OQmmuniqué au Comit<^, sur le projet de paiements 
en espèces, un rapport écrit/lont voici le contenu : « Je puîa assurer» 
> en liomme versé daij> les affaires, que l'exécution de ce projet 
» rencontrera peu de difficultés, pour ne pas dire aucune ; qu'il ne 
» bornera p^uère la circulation ; qu'il n'empêchera ni les mesures 
* ordinaires du romnierre, ni celles du Gouvernement, mais qu'au 
» contraire, il rétablira l'ordre et l'harmonie et donnera au pays 
» ce que souhaitent ceux qui veulent son bien, c'est-à-dire une 
» valeur courante sûre et avantageuse, variable, il est vrai, mais 
» infiniment moins que les autres systèmes établis dans les pays 
» étrangers. » 

Votre Comité donnera maintenant les raisons sur lesquelles il 
appuie le projet qu'il vous a soumis pour régler la manière d*o£&ir 
l*or en échange des billets de banque entre le l*' juillet 1820 at le 
mai 1821. 

63 Le Comité trouve nécessaire de déterminer l'époque à laquelle la 
Banque se verra forcée de donner l'or au prix courant de lu Mon- 
naie. On établira ainsi uu étalon qui fixera la valeur du papier 
et ré<rler<i ses émissions. 

Plus d'une fois depuis la signature de la paix, le Parlement a 
fixé une époque pour la reprise des paiements en espèces. Lorsqu'il 
a consenti a les supprimer, il a manifesté le désir de les voir 
reprendre, et il a donné comme raison, en continuant la suspension, 
l'utihté de mettre la Banque en état de faire les préparatife conve- 
nables pour trouver le moyen de payer en espèces sans qu'il en 
résulte une gène publique. 

En alertant un nouveau retard à la reprise des paiements en 
espèces, votre Comité désire donc trouver quelque autre garantie, 
il veut que les préparatife commencent à se fàire« afin de chasser 
l'idée d'autres retards possibles, et préparer graduellement les 
affidres commerciales à un nouveau système de circulation qui, 
ayant été abandonné longtemps, ne pourrait être repris tout d'un 
coup sans gène et smis embarras. 

Le Comité conçoit qu'on obtiendra une bonne garantie en 
demandant à la Bantiue de revenir à ce principe qui dans un 
temps déjà éloi^'-né réglait les émissions, le prix de l'or. 

Il propose é^'-alement que la Banque, nue fois que l'on aura 
accordé au Gouvernement le temps nécessaire pour payer une 
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partie des avances qu'il a reçues, 86 charge à un moment donné 
d'échanger de Tor contre ses billets, comme on l'a déjà expliqué. 

D*ici à Tannée 1820, votre Comité ne peut prévoir aucmie cauae 
capable de modifier la valeur des métaux précieux, à ce point que 
la Banque ne puisse en éviter les suites par une réduction de aa 
circulation sans fpèner le public. 

Si le prix do l'or reste le mùme qu'à présent, la Banque sera 
forcée de le réderà ce taux, et la demande sera néc<'s.sairenient très- 
limitée. 8i dans l'intervalle des circonstances quelconques viennent 
à produire une hausse, la Banque doit, en ce cas, diminuer son 
papier, ou positivement en le comparant k la sonune actuelle, ou 
relativement pour les quehiucs an fomentations de demandes qui . 
pourront avoir lieu ; ])ar U\ même en au^rmentant sa valeur courante 
diminuer proportiouueiiement les demandes d'or. 

64 On pourrait dire que l'adoption de cette idée semble reconnaître . 
une déviation de l'ancienne base des valeurs ; elle ne la reconnaît 
que pour peu de temps, pour préparer k un retour gradué vers oe 
principe dont on s'est écarté. 

Le Comité croit avoir suffisamment expliqué les motifs pour 
lesquels il conseille qu'ayant en vue l'établissement d'un étalon 
métallique , la Banque soit forcée , dès le principe , de donner 
de l'or en échange de ses iMllets. 

n n'exprime pas une préférence unique pour ce système de paie- 
ments en espèces ; il ne le recommande pas comme devant être 
permanent, mais il trouve que c'est la meilleure manière de faciliter 
la reprise des paiements en arg:eut avec le moins de gêne possible 
pour le public. 11 est d'avis qu'une fois que l'ancien étalon sera 
rétabli dans le pays, les grands obstacles au retour de l'anden 
système seront entièrement vaincus, et la Banque, ainsi que les 
individus, pourront profiter du changement favorable pour aug^ 
menter dans le pays, autant que le besoin s'en fera sentir, la pro- 
vision des métaux précieux. 

65 Votre Comité sait que l'on pourrait s'oy poser au projet des paie- 
ments en a rp-ent qu'il a reconimandf'x d'al ord, parce que nécessai- 
rement, en coiitiiuKLntta circulation des Ijilletsau-tlcs.-ousde r)livrt s, 
il présente la^ mêmes occasions de faire des [cmx; ensuite, en 
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demandant la présentation d'une somme considérable de biUetspour 
obtenir il donne an possessenr de ces billets un avantage 

que n'a pas celui qui ne peut en présenter autant. 

66 A la première objection, votre Comité répond qu'il n'est g-uère 
possible de compter sur une reprise de puieinents en espèces, si Ton 
exclut entièrement les petits billets ù une époque plus rapprochée 
que celle à laquelle cette reprise pourrait avoir lieu en suivant les 
conseils du Comité. 

Lorsque autrefois le Parlement a voulu supprimer la suspension , on 
a reconnu la nécessité de continuer pendant quelque temps la cir- 
culation des petits billets, et c'est alors que la loi a pris ces mesures. 
Il est vrai que quand on uura repris les paiements en espèces, le 
montant des petits billets de banque en circulation aura diminué; 
mais il n'y a pas de motif pour croire que les faussaires, s'en 
tenant à des considérations de risques et de profits, soient moins 
tentés, en raison de la diminution de ces billets, pourvu qu'ils ne 
soient pas tout à fait exclus. 

La force de cette objection sera diminuée en proportion du 
succès que pourront avoir les efforts que l'on fait en ce moment 
pour rendre la contrefaçon des billets plus difBcfle. Votre Comité a 
appris que le projet recommandé par les employée chargés d'em- 
pêcher la oontre&^n des faux billets aura son effet dans trois 
mois, n a reçu de deux membres de la Commission, sir Joseph 
Banks et le docteur Wollaston, l'assurance que leur confiance, dans 
la nouvelle forme du billet, en mettant devant les fàussaires des 
obstacles insurmontables, et en donnant au public plus de fodlités 
pour reconnaître les fàux, a été constatée par leurs recherches 
et par les expériences fiâtes depuis le rapport au Parlement. 

07 Quant à la seconde objection sur les paiements en espèces, votre 
Comité fait observer que le plan qu'il ap])uie est un simple contrôle 
de la circulation, et qu'en rég-laut la valeur du tout, ou main- 
tiendra le papier au pair avec l'or. 

Dans le cas où la Chambre se déciderait à agir d'après les pro- 
portions du Comité, on devrait toujours conserver l'acte passé dans 
cette session , qui ajourne la reprise des paiements. 

68 Le Comité ne s'occupera pas des lois qui régissent la Monnaie; 



Digitized by Coogle 



142 SNQUÂTB DB 181 9. 

comprenant qu'il est désirable de limiter, comme une barrière atix 
contractious imprudentes des émiaaions de la Banque, le pouvoir 
que chacun possède aujourd'hui de recevoir de l'argent monnayé 
en échange de lingots, sans perte ou rabais, à raison de 3 liv. 
17 sh. 10 1/2 den. par once. 

69 Le Comité recommande, non comme accessoire du projet qu'il 
a proposé, mais comme mesure politique sous tout système de 
circulation, l'abolition entière des lois qui défendent d'eiporter ou 
de fondre la monnaie du royaume. Votre Comité sait qu'une 
longue expérience a démontré leur inutilité pour le but qu'on 
s'était proposé; elles excitent au parjure et à la fraude, et don- 
nent à ceux qui violent la loi un avantage injuste sur ceux qui la 
respectent. 

70 Votre Comité a appris des directeurs de la Banque d'Trland»» 
qu'ils seront disjiosés à reprendre les paiemeiU» en espèces six mois 
après la liauque d'Angleterre. 

En vous donnant cette communication, les directeurs entendaient 
revenir aux paiements en espèces; le Comité est heureux de dire à 
la Chambre, qu'autorisé par le gouverneur de la Banque d'Irlande, 
il a eu roecasion d'en faire un examen approfondi. Il croit que la 
Banque d'Irlande n'aura aucune difficulté pour observer les mêmes 
règles que la Banque d'Angleterre. 

71 Votre Comité terminerait ici son rapport, s'il trouvait inutile de 
parler de la circulation des banques de province. Les billets de tous 
ces établissements peuvent s'échanger contre ceux de la Banque 
d'Angleterre. Ayant leur part dans la drculation du royaume, 

' ils doivent souffrir de la variation de valeur à laquelle les billets 
anglais sont sujets. Ils devront conséquemment être assurés contre 
ces variations par quelques règlements qui placeront et maintien- 
dront leur valeur au pair avec les espèces. 

Kwn ([lie, d'après ce simple aperçu, votre Comité croie que dans 
lu l irculatiuu des banques de province il n'y ait rien ([ui ])uisse 
mettre obstacle à une reprise des ])aiements en esy)èces, il a fait de 
son mieux pour connaître le moutiiut de cette circulation u dix ei-se.s 
époques ; et il regrette de n'avoir pu obtenir toutes les informations 
qu'il aurait désirées. 
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72 On n'a pas recueilli a^ez de faits pour conualtre la somme 
exacte des billets de banque de province en circulation. Une seule 
fois votre Comité a demandé l'état des lettres de change timbrées 
chaque trimestre depuis 1810. Puisque ces comptes indiquent le 
nombre de billets timbrés de chaque catégorie selon leurs dénomi- 
nations différentes, ta la valeur nominale de chaque catégorie est 
regardée comme la plus haute que ces billets puissent avoir, selon 
le timbre, la somme totale des billets timbrés chaque année devrfdt 
être comme suit : 



La plus forte somme à laquelle serait arrivée la circulation de 
ces billets eût été, les unes dans les autres, pour troiâ ans, de 
£29,232,890. 

73 Votre Comité doit croire aux informations de M. Loyd, qui dit 
que les billets timbrés mis en état de circulation n*ont jamais été 
émis tous à la fois. 

Souvent un banquier en réserve une grande partie ; d'autres 
ibis, il les laisse circuler presque tous. Dans les moments d'alarme, 
il a soin de les garder autant que poesible chez lui ; dans les mo- 
ments de prospérité et de confiance, il n'hésita Jamais à les donner 
sur de bonnes garanties. 

M. Ltivd (lisait que la circulation du papier des banques de pro- 
vince pourrait monter h £40 ou 50,000,000 ; mais votre Comité 
est toujours i)orté à croire, d'ajjrès les renseignements qu'il a pris, 
que le montaut de cette circulatiou n'a jamais dépasj^é 20 à 
25 milliouâ. 

74 Quel que soit le montant de ces billets, il paraît toujours avoir été 
sujet à de grandes variations, comme on peut le voir d'après les 
timbres mentionnés ci-dessus, et, plus sûrement encore, d'après les 
dépositions fournies par les trois premières banques d'Ecosse. On 
y trouve les proportions des trimestres entre eux, ainsi que les 
balances qui nous montrent exactement le mouvement de la ciren- 



1814, 
1815. 
1816. 
1817. 
1818 



10.255,841 
8,204,968 
7,839,924 
9,075,958 

12,316,988 
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latioQ dans chacane de ce^ banques. Tout ceci établit les yaria- 
tiotis proportionnées de chaque maison, mais il est à remarquer 
que ces balances, ayant été faites à des époques différentes , n'of- 
frent aucun moyen de. comparer ensemble les montants actueb de 
leor circulation. 





i8ia 


i8ie 


1618 


C'^ britannique du Lin. . 


1,400 


910 


1,265 


Banque d'Kcos.se 


8,773 


6,728 


8,179 




732 


267 


1,113 



Comme une grande partie de la circulation courante de rKcos.^ 
est fournie par ces banques, on peut conclure, par ce qui précède, 
que, quel qu'en fût le montant en 1813, on n'uvuil pas retiré moins 
d'un tiers de la circulàtion eu 1816; depuis cette époque, on est re- 
monté de nouveau au même chiffre. 



75 Les Banques de province en An<rleterre ont présenté au même 
moment une variation semblable dans leur circulation. 



76 Le nombre de ce» établissements autoiiâés était de 940 en 1814 
et de 752 en 1817. 

M. Loyd constate que la circulation des banques de province 
atteignit son apogée en 1814; elle fut considérablement réduite en 
181 T) et au commencement de 1817. Lorsqu'on lui demanda le 
chiffre de cette époque relativement à celui de la seconde, il répon- 
dit : « Je puis à peine le dire ; je crois qu'il a été réduit de 
moitié. » 



77 Votre Comité a eu de M. Stuckey la balance de circulation 
d*une banque de province très-importante pendant les quatre der^ 
nières années. 

Mars 1816 10 

— 1817 12 

— 1818 IG 

— 1819 17 1/2 

78 On trouvera d'autres renseip-nements dans les rapports de 
MM. J. Smith, député ; Samuel Gumey et Gilchrist. 
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79 • Quelle qu'ait été la diminutioii de la dreulatioii des banques de 
proTiBce en 1816 et 1817, die ne fût certainenient pas causée par 
nne diminution des émîsnons de la Banque d'Angleterre. La cir- 
culation du papier des banques de province est sujette à des varia- 
tions par suite du manque de confiance qui provient ordinairement 
des Nullités considérables dans quelques-unes de ces maisons. Il en 
résulte que les autres banques de province, ayant de quoi payer 
leurs billets , partagent plus ou moins la disgrâce et se voient 
forcées^ pour leur propre siireté, de limiter leurs émissions. D'après 
M. Tooke, un e£fot semblable est quelquefois produit sur une 
grande échelle, à cause de la méfiance des clients auxquels on a 
l'habitude de £ûre des avances, et qui pour la plupart 8ont.déten* 
teurs d'articles capables d'éprouver une baisse coneddérable. 

80 On peut croire à l'opiiiion de témoins ayant la direction des 
banques de province et sur Tassurance desquels votre Comité vous 
rapporte qu'une réduction dans le montant des billets émis par 
la Banque d'Angleterre serait promptement et nécessairement suivie 
d'une réduction proportionnelle des billets des banques de pro« 
vinee. Cependant, il est certain que la circulation de ces dernières 
sera sujette à de subites et ftcheuses diminutions dans les mêmes 
drconstances de méfiance et de difficultés qu'en 1816. Les effets qui 
en résulteront, s'ils ne sont pas évités par une augmentation dans 
les émissions de la Banque d'Angleterre, dont le crédit est à l'abri 
de l'influence produite par des circonstances semblables, contribue- 
ront à diminuer la circulation du papier et à en relever la valeur. 

D'après l'opinion de votre Comité, ces eflSsts ont été produits par 
une diminution de notre circulation en 1816 et 1817. On peut en 
partie attribuer à cela la baisse du prix de l'or et l'état favorable 
des changes étrangers pendant cet intervalle. 

81 Une semblable restriction est un malheur inhérent aux banques 
de province, qui reposent sur le crédit individuel. Votre Comité 
ose espérer qu'elle ne durera pas aussi longtemps, et ne sera pas 
l'occasion de pertes auaai considérables, lorsqu'on aura détruit les 
variations qui pèsent sur un papier de circulation inconvertible lui- 
même, au moyen de ht mise en pratique du projet qu'il recommande 
pour la reprise des paiements eu espèces. 

82 Est-il possible de nous prémunir contre les inconvénients et les 
pertes qu'entraîne l'insolvabilité accidentelle des banques de pro- 

10 
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vince, et de prendre des arran^-eiiieiit.s à cet égard sans empiéter sur 
les droits de propriété et les transactions de la communauté fondée 
sur le crédit commercial : ce sont là des questions d'une solution 
difficile et sur lesquelles votre Comité ne pourrait soumettre son 
opinion à la Chambre sans disposer de beaucoup de temps et d'au 
grand nombre de témoignages. 

83 On a évité de parler de l'effet produit sur la valeur de notre circu- 
'~la(tion par suite des variations de la somme des billets émis par la 
BanqW d'Angleterre. Il y a tant de ciroonstances qui contribuent à 
changer leur yaleur; par exemple, l'état variable du crédit com- • 
merdal et de la confiance publique, les variations du cbiflre des 
billets des banques de province, les diff§rents degrés de raj^dité de 
la circulation de ces billets à diverses époques, etc., que votre 
Comité est d'avis que l'on ne peut ^ien conclure d'un simple exa- 
men du nombre des banknotes émises par la Banque d'Angle- 
terre aux dates que nous avons données. 



« mai 1Ô19. 
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SOMMAIRE m QUESTIONS TRAITÉES DANS LES DÉPOSITIONS. 



4. Influence de ta reprise des paiements en espèces sur l'encaisse. 

6. Causes qui pourraient empêcher la Banque de reprendre les 

paiements à une époque déterminée. 

U. Placement du capital anglais en fonds étrangers. 

11. Moyens de reprendre les paiements : provisk»» dé raonmaies 
d*or ; refus da papier. 

13. Diminution das biUetB de banque fiiToiable pour le ebange, 
nuisible à l'industrie et à l'exportatiou des marchandises. 

15. Excès de la rirculation du papier. 

25. Différentes causes qui doivent régler l'émission des billets de 
la Banque d'Angleterre. 

28. Proportion entre l'argent en oirculation et las avanoes au Gou- 
Temement. 

33. Avantage des émissions da la Banque garanties par moitié par 
des avances au Oouyememant. 

37. Supériorité des émissions pour daaavanees ftitea aa GkiaTema- 
ment. 

39. Diitî«^^lté de fixer une somme pour les billets de banque eu 

circulation. 

40. Taux de l'intérêt des émissions pour l'escompte. 

41. Réduction des émissions au moyen de Tescompte. 

42. Reprise des paiements dans douae mois en refitaant Tescompte. 
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43. Réduction de 1 ou 2 millionfl dans Ut drculatioii pour fovo- 

riser la reprise des paiements. 

47. Situation du commerce. 

48. Hausse du prix de l'or sur les marcliés. 

53. Réduction des émissions ; baisse du prix des marchandises. 
57. Augmentation, après 1810, des avances au Gouvernement. 

59. Avances de la Banque par l'escompte. 

60. Transactions commerciales et billets de banque. 

61. Tort fait au commerce par une trop grande réduction des 

émissions de la Banque. 

62. Billets de bani^ue émis pour le commerce et pour le Gou- 

vernement. 

64* Variation d ftft^ les émissions. — Pression sur les changes 
étrangem* 

65. Réduction de l'encaisse de la Banque en 1783. 

67. 1792 et 1793. — Avances au Gouvernement. 

68. Prix de la monnaie d'artrent et des lingots. 

70. Valeur des doUai-s comparée à celle de l'argent. 

71. Aigeai^ Légal Under, 

74. Lingots d'argent et lingots d'or. 
7Ç. Etat du change entre avril 1816 et avril 1817. 
8 1 . Or nécessaire à la cfirculation après la reprise des paiements. 
86. Circulation des billets de 1 et de 2 livres nuisible à lu circula- 
tion de l'or. 

88. Préférence accordée aux fonds étrangers en 1816 et en 1817 . — 

Balance des paiements pour le blé. 
92. Différence entre l'effet produit par l'escompte sur le total des 

émiaaions et celui produit par l'achat des lingots. 
99. Réduction des avances . fkites par la Banque nécessaire à la 

reprise des paiements en espèces. 
102. Epoque à fixer pour la reprise des paiements. 

105, Cas o(i le change continuerait à être défavorable. — Mojen 

de reprendre les paiements. 

106. Baisse de prix par une diminution dans les émissions ; amè- 
' lioration des changes. 

108. Réduction graduelle des émisfdons. 
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109. Fluctuation dans le montant des émiasions de la Banque. 

112. Etat de rencaisse de la Bapquedans les années précédentes 
comparé aux années actuelles. 

1 15. Réduction des billets de banque au-dc.st:ous de 25 millions. 

il 8. Cours du change amélioré, l'or remplace la banknote. 
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125. Stagnatiop des affaires par suite d'une trop grande ém&Bsion 
des billets de banque. 

131. Or fondu en Russie. — Monnaie d'arg-cnt frappée en grande 
quantité. — Oniiide circulation du papier. — Emprunts. 

135. Réduction sur le prix des denrées par suite de la réduction 
des monnaies du pajrs. — Embarras du commerce. 

137. Préjudice causé au commerce par la réduction des billets et 
des escomptes. 

139. Change amélioré et réduction du prix de Tor favoiisée par 

une réduction des billet» en circulation. — Billets des 
banques de province. 

140. Emia^^ions des banques de province réduites par l'augmenta- 

tion dans la valeur des monnaies. 

144. Excès de la circulation courante du pays. 

147. Insuffisance du montant des billets en circulation en 1816. — . 
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DÉPOSITION 

vi 

M. SAMUEL. THORNTON 

OOUVER^ELR DE LA BASQUE. 



1. \'ous êtes directeur de la Banque? — Oui, je le suis. 

2. Ayez la bonté de nous dire depuis combien de temps vous êtes 
directeur de la Banque? — Depuis le commencement de 1780. 

3. Avez-vous toujours été directeut depuis cette époque ? — Non } 
il est d'habitude, lorsqu'omi'a pas encore été président, de céder sa 
place tons les trois ans. Mais depuis l'année 1800, j'ai toujours été 
directeur. 

4. Supposez que la loi qui impose à la Banque l'obligation de 
reprendre les paiements en espèces le 5 juillet prochain ne soit ni 
abidie, ni modifiée par le Parlement, qu'en résulterait-Il? — Le 
résultat serait, par rapport à l'état des changes sur le continent, que 
tontes les espèces encaissées à la Banque en seraient retirées et 
envoyées h rétranf^er, 

5. Vous 8emble-t-il possible que le Parlement puisse déterminer 
en ce moment -ci une ('poque pour la reprise des [)aiements en es- 
pèces à la l^anqne? — Je ne le crois pas, car cette reprise dépend 
d'événements sur lescpiels la Banque n'a aucun contrôle. 

6. Quels seraient ces événements et qu'est-ce qui pourrait empê- 
cher la Banque de recommencer ses paiements en argent à une 
époque arrêtée par le Parlement? — Ce serait, par exemple, le pla- 
cernent des capitaux angrlais sur les fonds étrangers; lu l)alance des 
paiements pour l'achat du l)lé et l'entrée des marchandises étran- 
gères qui pourraient être défavorables au pays, puis encore les 
dépenses des voyageurs en pays étrangers. 
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7. Pouvez-vous dire jusqu'à quelle somme les capitaux anglais 
ont été placés sur les fonds étrangers? — Je ne pourrais vous le dire. 

8. Croyez-vous que la tendance à placer de l'argent sur les fonds 
étrangers continuera autant que les fonds étrangers donneront plus 
d'intérêt que les fonds anglais? — Oui, si Tintérét étranger excède 
de beaucoup l'intérêt anglais. 

9. L'intérêt moins élevé que donneraient les fonds anglais, com- 
paré àcelui des fonds étrangers, ne serait-il pas une preuve de la sécu- 
rité des premiers? — La sécurité préférable à toute autre et la plus 

grande fecilité pour toucher les intérêts est de placer le capital dans 
son pays, et ce placement aura toujours la préférence. Cependant, 
je crois que la différence de Tintérêt est la raison pour lac^uelle plu- 
sieurs personnes placent leur arprent sur les fonds étrangers. 

10. Le cours du cliange aujourd'hui ne serait-il pas un obstacle 
au lïlact'mont d«»s cajiitaux sur les fonds étrangei"s'? — ■ Pas assez pour 
rem})écher, surtout si l'on compte sur les bénéfices de l'entreprise. 

11. Si à unf* époque déterminée, dans un an, par exemple, le 
Parlement obligeait la Banque à reprendre les paiements en espèces, 
que devrait-elle faire pour effectuer cette reprise de paiements? — 
La Banque ferait son possible, bien qu'elle dût y perdre elle-même, 
pour se fournir d'une assez grande quantité d'or et refuserait le 
papier, autant qu'elle le pourrait, san^pour cela causer d'embarras 
au pays. 

12. Ne seraiMl pas utile défaire graduellement cette diminution 
du papier? — Sans doute on devrait le foire; mais, selon mon 
^précîation, le chiflre desbillets de banque ne devrait pas descendre 
au-d4^s8ous de 3on chiffre actuel de 25 millions, lors même qu'à 
l'époque de la reprise des paiements la Banque désirerait, comme 
mesure de sécurité, diminuer le montant de ses billets, 

13. Quel serait l'effet produit par cette mesure ; croyez- vous que 
les changes en seraient améliorés, et le prix courant de l'or baisse- 
rait-il? — Une diminution des billets agirait sur le change proba- 
blement en faveur du pays; mais je suis d'avis (qu'une telle mesure 
générait l'industrie, l'exportation des marchaudises, et, par consé- 
quent, ne produirait pas de bons résultats. 

14. Etes-vous d'avis que le montant actuel des Viiîlets est au-dea- 
ROUH de ce qu'exige l'intérêt du pays? — Comme la circulation 
du pays se compose des billets des banques de province et des billets 
de la banque d'Angleterre et quelquefois d'espèces, je ne pour- 
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rais vous dire au juste quels sont les besoins du pays sans connaître 
tous ces détails. 

16. Comment pourries-vous prouver que le montant actuel de» 
Inllets de banque dépasse les besoins du pays? ^ Par Tétat de la 
Bourse de Londres, où Tardent est plutftt rare qu'abondant. 

16. Ayez la bonté d'expliquer ce que vous voulez dire par ces 
mots « rareté d'arg'f'nt? » — Je veux dire qu'il ne reste qu'une 
somme rMuite entre les mains de ceux qui emploient leur argent à 
escompter (lt\s billets et à faire des })lacements sur les valeurs flot- 
tantes. Pendant deux ans, jusi^u ù l'année 1810, le montant de.s 
billets de banque mis en circulation ne dépassait pa.s 20 millions; 
le revenu de la Banque, ?ans parler des emprunts pendant ce temps, 
était plus considérable qu'à présent ; le commerce en général était 
florissant. Depuis cette époque, malgré la diminution du revenu, le 
montant des billets de banque a beaucoup aug^menté. 

17. Quelles raisons pourriez-vous donner pour prouver que cette 
augTTientation était nécessaire? — Je suppose que dans l'année 
1810 il y avait un plus grand nombre de billets des banques de pro- 
vince mis en circulation, et qu'il y avait aussi plus d'or entre les 
mains des particuliers qu'il n'y en a maintenant. 

18. Alors, vous ne pensez pas qu'il soit nécessaire que le montant 
des billets des banques de province fiikt égal à celui des billets de 
la banque d'Angleterre?— Je ne pense pas que cela soit nécessaire; 
mais dans le cas où les billets de la Banque d'Angleterre seraient conr 
sidérablement diminuée, les billets des banqves de province, paja^ 
bks en biUets de la banque d'Angleterre, devraient être réduits aussi. 

19. Les biUets des banques de province ne sont-Ils pas tous paya- 
bles en billets de la banque d'Angleterre? — Oui. 

20. La réilurtiou des billets de la Hauque d'Au^-'leterre peut dimi- 
nuer au.ssi le montant des billets des banques de province ; mais il 
n'en résulte pas qu'une augmentation des billets de la Banque 
d'Angleterre entraînât l'augmentation des billets des banques de 
province? — Naturellement. 

21 . Quelle est la somme exacte des billets de la Banque d'Angle- 
terre qui déterminerait ladiminution ouraugmontationdesbilletsdes 
banques de province ? — Je ne puis le déterminer. Quand je parle 
d'augmentation, je veux dire l'augmentation progressive qu*on a 
faite pendant ces dernières années; je ne connais pas d'autre moyen, 
pendant la suspension des paiements métalliques, pour déterminer 
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les limites de Vémissson des billets, que Tétade du marché de 1a 
Bourse et des besoins du public. 

22. De juillet à décembre 1817, la moyenne des billets de 
banque mis en circulation s'élevait à £29,210,000 pour le premier 
semestre. Depuis juillet jusqu'en décembre 1818, elle était seule- 
ment de £26,287,000. Vous semble-t-il que la diminution de prés 
de £3,000,000, sur le montant des billets de la Banque d'Angle- 
terre, ait causé uue diminution égale sur les billets de province? 
Je ne doute pas qu^il y ait eu une grande diminution sur le mon- 
tait des billets des banques de province, mais je ne pourrais vous en 
direlechifire. 

23. Sur quoi fondes-vous votre idée, en disant qu'il y « eu une 
diminution dans le montant des billets de province pendant cette 
pénodet ^ Sur les renseignements que les banquiers de Londres ei 
ceux de province m*ont donnés. 

24. Si les fiûts ne sont pas tels que vous le dites, et hi, au lieu 
d'une diminution, il y a eu une auprmeutation de billets de pro- 
vince, quelle couclusiou vu tirerez-voiis ; direz-voiis que la somme 
actuelle des billets delà bun(|iie d'Angleterre est insuffisante pour les 
besoins, ou que le montant des billets mis eu eirculation pendant 
Its deruiers six mois de 1817 ét^iit trop élevé? — Je crois que, 
pour cette année-ci, il est plus tail)le qu'il ne devrait être. 

26. En réglant rémission des billets, sur quels principes la 
Banque d'Angleterre doit-t'i'c s'appuyer:' — Je me suis fait un 
devoir de m'iuformer du montant des billets mis en circulation et 
de chercher pourquoi on en demandait l'augmentation, èt j'ai vu 
que le corauierce et l'industrie étaient dans un état .satisfaisant ; 
cela m'a paru une raison suftisante pour approuver l'ati^'-mentation ; 
mais dans le C'ls où, le commerce et l'industrie souffriraient, rauirmen- 
tation me paraîtrait mauvaise. J'ai dû au.ssi m.'iuforjaaer de l'état 
des changes étrangers et du prix des lingots. 

26. Me donnez-vous votre opinion particulière, on le Comité 
BfUû agi d'après ces principes? — Je ne prétends pas, par cette 
opinon, influencer les esprits; mais je sais que ces principes ont été 
posés dans le Comité, et qu'on discutait souvent la question de 
diminution et d'augmentation des billets de banque. 

27. Ayes la bonté de dira pourquoi vous considères l'état des 
changes et le prix des lingots comme les régulateurs du montant 
desémiaBiDns? —Il est évident que s'il y avait trop de biHeta» le 
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prix des lingots augmenterait, et je Buia certain ^u'il en serait de 
même pour les changes. 

28. Quelle est la proportion de825 millionade billets actuéUement 
en circulation employé en escomptes et en valeurs du Gouverne- 
ment? — Je suppose que le Comité n'exige pas de moi une réponse . 
bien précise : cette proportion est d'environ un tiers sur les valeurs 
du Xjouvemement ; ces billets ont ainsi servi, je elbois, à acheter 
à la Bourse des billets de l'Echiquier et à fournir des avanoea immé- 
diates. 

29. Ayes la bonté de distînguor, dans les avancea au Gouver- 
nement, la somme garantie par les billets de TEchiquier et pfir Iça 
autres valeurs du Gouvernement ? — La somme qui a été fournie 
directement par la Banque est de 6 millions, et Tachât des billets 
de TEchiquier figure pour 13 millions. 

30. En ce qui concerne les intérêts de la Banque et du public, 
quelle proportion pensez-vous qu'on doive maintenir entre le mon- 
tant des billets de la Banque d'Angleterre et celui des avances 
faites au Gouvernement contre garantie ? — Dans les premières 
unuées, j'accordais beaucoup d'attention à cette question, et j'au- 
rais été très-siitisfait si une moitié des émis.<ious de la Banque avait 
été avancée au Gouvernement et l'uiitre moitié affectée à la réduc- 
tion de la dette. Si l'on peut reprendre les paiements en espèces en 
réduisant les émissioii^, il faudrait que la Banque eût à sa dispo- 
sition plus (l'une moitié de ses fonds ; mais j'ai déjà dit que Tonne 
pouvais pas avoir recours à cette mesure. 

31. L'époque dont vous parlez dans la première partie de votre 
réponse est-elle antérieure ou postérieure à la suspension? — Mon 
attention a d'abord été ap})elée sur ce point avant la suspension, 
mais j'ai agi d'après ce principe, que j'étaià gQi^vemeur (jle ia 
Banque a.vant tout. 

32. A supposer que la Banque reprît de nouveau les paiements 
en espèces, pensex-vous que l'on dût maintenir la même propor- 
tion? — Etant ennemi de toute rédurtion des émissions de la 
Banque, ce qui seul peut être la cause de changementa, je plaide- 
rais volontiers en faveur de cette proportion. 

33. Ajes la bonté d'ej^liquer les avantagea qui, selon youb, 
i^éBulteratent d*une telle proportion djas émiasipna de la Banque 
sur garantie du Gouvernement? — Xe pense qu^'il y a pour la 
Bçmque un avantage à donner ^ ijme p«Mlie ôb ses ffijinamw im 
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placement plus pennanent que celui de ses avaDces sur escomptes , 
il n'y u pas, du reste, assez de bons billets de commerce pour la 
totalité dés émisfeions de la Banque, car chaque banquier fidt 
l'escompte à ses clients; et on lui donne la préférence. 

34. En supposant (pu* le total de la circulation de la Banque 
ffit consacré à re.^compte, u aurnit-idle pas un meilleur contrôle 
de ses émissions que si, comme vous le dites, la moitié des fonds 
était eng-agée dans les valeurs du Gouvernement? — Le contrôle 
serait plus sfir ; mais, comme je suis ennemi de toute réduction 
irrégulière des émissions, je n'y vols aucun avantage. 

35. Quel est le montant de l'intérêt que la Banque reçoit de cette 
partie de ses émissions ? — Trois pour cent du Gouyemement et 
cinq pour cent du public. 

36. Ne paraitrait>il pas plus avantageux, d'après vos réponses, 
que le capital de la Banque fCA consacré à l'escompte ? — Certai- 
nement. 

37. Alors, pourquoi est-il désirable, dans l'intérêt de la Banque, 
de garder une moitié des émissions pour les valeurs du Gouverne- 
ment? — Les avances garanties par le Gouvernement sont préfé- 
rables aux autres garanties, et c'est seulement cette considération 
qui fait que la Banque ne tient pas compte des intérêts pécuniaires; 
il vaudrait mieux pour elle avoir une circulation réduite placée à 
un taux plus élevé. 

38. A supposer que la somme des billets en circulation fÙt des- 
tinée à l'escompte, ne serait-<.'lle pas réglée par les demandes natu- 
relles du commerce? — Je ne le pense pas tout à fait» car, par les 
demandes actuelles pour l'escompte, qui viennent s'ajouter aux . 
émissions garanties par le Gouvernement, le pouls du public, si je 
puis m'exprimer ainsi, est aussi bien apprécié que si l'on venait à 
la Banque pour le total des émissions consacrées à l'escompte. 

39. Ne comprenez^vous pas que ce serait pour le publie un 
avantage qu'il y eût une somme fixe de billets de banque en 
circulation? — Je pense qu'il est très-difficile de fixer une limite, 
car, s'il y a une grande affltience d'or, il faut une émission propor- 
tionnée debflletsde ban([ue pour le payer. J'ajouterai que, dans le 
cas où le public est exigeant, la Banque a compris qu'il était de son 
devoir de sortir de sa règle ordinaire par une émission temporaire, 
mais libérale, de ses biUets. Ce mode d'opération a, du reste, tou- 
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jours été de courte durée. On pourrait aisément limiter la somme 
des avances de la Banque sur les valeurs du Gouvernement. 

40. Cette portion d'émission de la Banque, consacrée à Te»- 
compte, porte intérêt à 6 0/0. Quelle influence, selon tous, peut 
avoir sur le taux de Tintérèt cette portion de la circulation garantie 
par le Gouvernement? — Le taux général se trouve ainsi abaissé* 
Nous ne pensons pas que Ton vienne à la Banque demander de 
l'argent à 5 0/0, lorsqu'on l'emploie à 3 0/0 en valeurs sur l'Etat. 

41. Il parait que lorsque dernièrement la Banque de France a 
trouvé nécessaire de réduire le montnîit de ses émis:^ions, elle y est 
arrivée en n'escomptant que les billets à courte échéance ? — Elle avait 
pour habitude d'escompter les effets à quatre-vingt-dix jours. Elle 
a d'abord commencé par refuser ceux: qui étaient à plus de soixante, 
et enfin elle a réduit sou maximum d'échéance h quarante-cinq. 
Ceci eut pour effet de produire une réduction prog-ressive du total 
des émissions, et, suivant l'avis des administrateurs, les consé- 
quences de ce système Urent éprouver au public beaucoup moins 
d'embarras que si Ton en avait adopté un autre. 

42. En admettant que l'onfbrç&t la Banque d'eflfectuer ses paie- 
ments en espèces au bout de douze mois, ce qui amènerait évi- 
demment une réduction considérable, même dans le total actoel de 
ses émissions, pensez-vous qu'il serait bon d'adopter pour la Banque 
d'Angleterre le système que les^adminiatrateurs de la Banque de 
F^ce ont trouvé bon? -—Je pense qu'un changement quelconque 
dans la manière d'escompter aflfecterait le crédit public, et qu'il 
vaudrait mieux refuser une partie des billets à escompter que 
d'introduire des changements dans leur terme. 

43. De combien pensez-vous qu'il faille réduire le montant des 
billets de banque en circulation pour produire sur les changes 
étrangers et sur le prix de l'or un effet capable de permettre à la 
Banque d'effectuer ses paiements eu espèces au bout de douze mois? 
— J'ai déjà (Ut que j'aimerais à voir cet effet produit par d'autres 
causes; mais je pense que la Banque ne devrait pas réduire de plus 
d'un ou deux millions son chiffre actuel de 25 millions. 

44. Pensez-vous que la réduction dont VOUS venez de parler pio» 
duise l'effet nécessaire sur le prix de l'or sur les changes étran- 
geia?'-^ Je pense que cet effet serait produit si Ton pouvait écarter 
les causes que j'ai énuméréeft en réponse à une question précédente 

11 
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et qui ont occasiomu! l'état dôfavonil)!*' dos chang-es; ainsi, par 
exemple, les placements en fonds étrang-eis et la balance contraire 
des ])aiements faits par notre pajs pour lerf paiements des grains 
et les dépenses des vo^ ayeurtj. 

45. Si cetti^ expérience réussissait au point que la Banque pût, 
par suite du rétablisgemeut des changes et de la baisse de l'or, comr 
mencer ses paiements en espèces, pensez-vous que ces causes puis- 
sent agir de manière à les rendre bientôt impraticables? — Je 
pense qu*il arriverait ce qui a eu lieu à la fin de 1816 et au com- 
mencement de 1817 en pareiUe occasion. 

46. Aujourd'hui, la Banque aurait effectué ses paiementB en 
espèces; mais à Tépoque dont vous parlez, elle n*y était pas forcée. 
Ceci n*établit41 pas une dififôreuce ? — Bien que la Banque ne 
tùi pas forcée à cette époque d'effectuer ses paiements en espèces, 
elle fSaisait de fortes émissions en annonçant des billets spéciaux 
pour ce genre «1 ] aiements. 

47. En déterminant 1<'S effets d'une aufrinentatiou on d'uno dimi- 
nution di's Ijillels de banque, ne serait-il pas nécessaire de tenir 
compte d'autres circonstances qne celle de l;i sonmie simi»lement ; 
ne faudrait-il pas avoir é^-ard aux deinainlts ordinaires du com- 
merce, ou au montant de la circulation deb billets des banques de 
proviuce? — Certainement. 

48. Pensez-vous que les causes dont vous avez parlé puissent 
«mener dans le marché une hausse asseE forte sur le prix de l'or 
pour rendre impossible à la Banque la continuation du paiement en 
espèces de ses billets? — Certainement, je le pense. Entre Tannée 
1774, époque de la réforme de la monnaie d'or, et l'année 1797, où 
eut lieu la suspension de la Banque, le prix de Tor ne semble avoir 
dépassé celui de la Monnaie qu'une seule fois et pendatit très-peu de 
temps. 

49. Alors, pourquoi penses-vous qu'après la reprise des paie- 
ments en espèces, le cours du prix de l'or ne conser\'era pas une 
proportion fixe avec celui de la Monnaie? — Je crains que le prix 
de l'or, depuis l'époque indiquée, ne se soit élevé dans diverses 
parties du continent et (pie les demandes des autres pa^^s n'aient 
augmenté son prix chez nous. 

50. Par rapport à quel article pensez- vous que le prix de l'or ait 
haussé? — Le meilleur titre pour estimer l'or c'est l'argent, et le 
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prix de l'or, ijroportioniié à celui de l'argent dans les autres pajs, 
est plus élevé qu'à l'époqup eu (lUt slion. 

51. Malg-ré quelque différence dans la situation du pay>* aux 
époques désignées; plus haut, les effets d'une grande importation de 
grains ou des dépenses des voyageurs sur le continent ne seraient- 
ils pas h peu prés les mêmes? — Dans les deux cas, ils doivent 
porter atteinte au change. 

52. Ne porteraient-ils pas autant de pri-judice au prix de l'or 
dans ce pays? — Le prix de l'or suit généralement l'état du change. 

53. Une réduction des émissions de la Banque, qui serait assez 
forte pour permettre à cette administration de reprendre ses paie- 
ments, n'aurait-elle pas pour effet la baisse des prix de toutes les 
inarchandises? — Oui, elle amènerait inévitablement une baisse 
dans les prix. 

54. Âyex la bonté de nous décrire la nature et Tétendue des 
embarras du commerce qui, selon tous, résultëfaient d'une réduc- 
tion dans les émissions de la Banque et seraient inévitables si Ton 
voulait produire Tefiét désiré sur les dianges étrangers et sur le 
prix de Tor? — Je redouterais pour les marchands beaucoup de 
faillites et pour les manu&cturiers une suspension des avances que 
les premiers ont l'habitude de leur faire, par suite de la stagnation 
des affiiires dans les contrées manu&cturièrès. 

55. S'il (^st probable qu'une réduction de deux millions du total 
de lu ciirulation produise l'effet nécessaire sur le change et 
le ])rix de l'or, ne pourrait-ou jias amener graduellement cette 
réduction et y mettre assez de prudence pour prévenir les embarras 
que vous redoutez? — Je pense (pie l'on pourrait arriver progres- 
sivement à une réduction de deux millions sans éprouver trop 
d'embarras matériels; mais l()rst[ae j'ai dit qne la ie])rise des paie- 
ments serait facilitée par une mesure de ce genre, je ne supposais 
pas qu'elle serait contrariée par les causes qui existent anjonrd'iiui. 

5G. »Si ces causes ne doivent pas a^'-ir avec plus d'intluence qu'à 
présent, pensez-vous (pie la réduction de deux raillions produise 
l'effet nécessaire? — Je crains fort que non. Mais si les changes 
commen(;aient à devenir favorables, une telle réduction, pendant 
peu de temps, pourrait, selon moi, aider matérieliemunt à atteindre 
ce but. 

57. Pendant les sept années q ui ont suivi 1810, comparative- 
ment aux sept années qui l'ont précédé, le total des avances fjBÛtes 
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au ( iouvernemcnt par la Banque a aug-inenté daos la proportion 
de trois à deux. Comment expliquez-vous eette progression? — 
L'année 1810 était, je crois, l'une des plus coùteus<^'s pendant la 
guerre; le montant de la dette non consolidée était ainsi considé- 
rablement augmenté, et la Banque, pour aider le service public, 
s'approvisionna davantage de billets de l'Echiquier, réduisant, par 
conséquent, dans une certaine proportion, la somme de ses avauceâ 
pour l'escompte. 

58. Comment expliquez-vous la continuation de cet accroisse- 
ment pendant les sept années qui suivirent? — 11 est possible que 
le montant de la dette non consolidée se soit maiuteuu en propor* 
tien du chiffire indiqué par la Banque. 

59. Les avancée de la Banque par Teecompte ne sont-elles pas 
limitées nécessairement à la somme des effets, résultat de transac- 
tions commerciales sérieuses? — La Banque &it tous ses efforts 
pour qu'il en soit ainsi. 

60. Le montant des effists provenant des transaetionB oonuner* 
cîales n'est-iL pas limité par Tétendue du commerce? — Certai* 
nement oui. 

61. L'étendue du commerce ne serait-elle pas matériellement 
diminuée par une grande réduction des émissions de la Banque? — 
Je crois que oui, et sî la réduction allait trop loin, le commerce du 
pays serait bientôt dans un état de stagnation. 

62. Un fort paiement d'avances au Gouvernement, «ms une 
émissiun correspondante pour l'escompte, produirait-il ces effets? — 
Oui; mais lorsque j'ai en vue la réduction à la somme dont j'ai i)arlé% 
je n'ai aucune crainte qu'on ne puisse trouver de bons billets de 
commerce jusqu'à concurrence de la somme des biliets» de banque 
en circulation. 

63. Trouverait-on de semblables effets de commerce à moins que 
le paiement arrivât graduellement? — Je crois que ces effets existent, 
mais qu'ils sont pour la plupart entre les mains des banquiers. 

64. Avez-vous observé par vous-même que les changes étran- 
gers nient été matériellement affectés par les variations dans le 
montant des émissions de la Banque, ou bien est-ce une consé* 
quence de votre raisonnement? ^ Je crois que beaucoup de causes 
peuvent contribuer à amener un cbangement favorable des changes ; 
il est certain que, lorsque le montant des billets de banque a été 
élevé, le change a toujours été en faveur de ce paya. 
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65. Il paraît, d'après les preuves fournies en 1797 au Comité 
Bccret, que le trésor de la Banque fut réduit en 1783 bieo plus 
que lorsque les paiements étaient suspendus ; comment un tel 
écoulement a-t-il eu lieu si le prix de l'or n'a jâmais dépassé le taux de 
la Monnaie? — Avant 1783, l'écoulement de l'or n'avait passeule- 
ment lieu pour le commerce ; il fallait envoyer de fortes sommes 
pour le service public, afin de maintenir les troupes en Amérique. 

66. N'aurait-on pas pu promptement remplacer ces sommes si 
l'or avait toujours été au prix de la Monnaie? — Je crois que le 
prix de Tor qui était fixé à cette époque était purement nominal, 
et que, bien qu'on n'en ait pas oflfërt une somme plus élevée, il y 
en avait trés-peu sur la place. Si Ton en avait eu une certaine 
qiiaatité, la Banque aurait été le principal acheteur. 

67. Il parait, d'après les rapports, que les avances faites au Gou- 
vernement en 1792, 1793, et ensuite jusqu'avant la restriction, 
égalaient presque et dépassaient même quelquefois la valeur des 
billets en circulation; comment expliques-TOus votre première' 
réponse que, tandis que la Banque payait en espèces, la proportion 
devait être d'une moitié pour l'escompte et d'une moitié pour les 
avances au Gouvernement? — J'ai dit que cette proportion me parais- 
sait la plus convenable ; comment le montant des billets de banque 
était-il inférieur à celui des avances faites au Gouvernement, c'est 
ce que je ne siiurais préciser ; mais je suppose qu'une portion de ces 
avancer, doit avoir été faite en espèces. 

68. Si l'arprent n'était monnayé que par le Gouvernement, et 
s'il était limité comme monnaie lén'ale à 40 shi]liiif4"s dans chaque 
paiement, sa valeur intrinsèque cumme monnaie aurait-elle (quelque 
effet sur le prix du liuf^ot d'ar<rent? — Je le crois. — Soyez assez 
bon pour en dire le motif? — Comme on sait qu'avec une livre 
J'ar^rent on frappe 6ti shillin^rs et qu'il y a beaucoup de demandes 
pour le monnaya<j^e, le prix; s'en e.-t élevé ; mais la liausse a été 
plus sensible k la suite des demandes de char^j^ement.s pour l'Inde. 

69. Le prix du lingot d'argent n'a-t-il pas conservé, depuis qu'on 
a réglé le monnayage de l'argent, la même valeur qu'il avait 
auparavant relativement à l'or? — La variation u été plus grande; 
en 1818, tandis que le prix de l'or était de 4 liv. 1 eh. 6 den., 
celui (le l'argent était de ô sh. 6 den. 

70. Le prix des dollars n'était-il pas à cette époque beaucoup 
au-dessus de leur valeur intrinsèque en argent? — Certainement, 
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le prix des dollai'i devrait être inférieur à celui de l'arguent en lingots, 
et il lui est supérieur. — Pensez-vous que le prix des dollars ait un 
effet queli'oniiue sur celui des lingots d'argent? — Je le crois. 

71. \'(»us avez dit ([ue, selon vous, les derniers règlements de la 
Monnaie, d'après les<piels on fra])pait 60 shillings avec une livre 
d'argent, avaient de l'intluenee sur le prix des lingots d'argent; 
pensez-vous que ces règlements aient agi et ap-issent encore sur le 
taux des changes étrangers? — Si l'argent u'avait pas été limité 
comin(* paiement légal à 40 shillings et s'il avait servi d'étalon deâ 
valeurs, ces règlements auraient eu de l'influence dans les circons- 
tances actuelles; cependant je ne pense pas que ce fût ii un degré 
considérahle. Avant la dernière fonte de monnaie, le cours des pièces 
d'argent circulant dans le pavs était de 100 à la livre au lieu de 
()6, et les jetons de Banque circulaient {i une valeur courante 
bien ])lus forte que leur valeur iutriuâèque, et dans la proportion 
au moins de 66 à G2. 

72. Pensez-vous que pendant cette période la circulation de ces 
shillings et des jetons de Banque aient affecté le prix des lingots 
d'argent? — Les émissions des jetons de banque, au titre sous 
lequel ils étaient mis en circulation, étaient basé>es sur le prix de 
l'argent, pour empêcher leur imitation ou leur fusion en lingots. 
Je croîs que le prix du lingot d'argent était fixé par d'autres cir- 
constances et en général par les demandes. 

73. Par le fait, vous ne pensez pas qne les jetons et les shillings 
mis ainsi en circulation affectaient le prix des lingots d'argent? — Je 
ne vois pas qu'ils puissent affecter le prix des lingots d'argent au- 
trement que par les achats des banques pour fournir à l'émission des 
jetons. 

74. Pensez-vous qu'ils puissent affecter le prix du lingot 
d'argent relativement à celui du lingot d'or? — Je pense (jue 
lorsque l'argent est à un prix élevé, le taux de l'or liauase dans une 
même proportion. 

75. Sur quoi basez-vous ce prix; sur le papier ou sur le cours du 
métal? — Sur tout ce qui peut servir de moyen de circulation dans 
ce pays. — Quelle serait cette mesure ; scruieut-ce des billets de 
banque? — Naturellement. 

7r». Va\ dirigeant votre attention sur l'état du change entre 
avril IKIC) ot avril 1H17, en supposant qu'un état aussi favorable fût 
le résultat, soit de causes naturelles, soit d'une réduction ultérieure 
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des émissioiiB de la Banque d'Angleterre en rapport avec son encaisse, 
pcnsez-TOus que la Bau puisse sans danger effectuer seâ paie- 
ments en e>'iM ( es, ou bien pensez-vous qu*avec un état aussi &vo- 
rable du change» il serait nécessaire d'avoir un peu plus de tempe 
pour se préparer à cette reprise? — Je crois qull faudrait un peu 
plus de temps pour se préparer, surtout si l'état du change qui 
eut lieu à la fin de 1816 avait été produit |)ar des causes naturelles, 
plutôt que le résultat d'une réduction forcée des billets de banque, 
et surtout s'il avait duré assez longtem]'.^ pour qu'on eût confiance 
dans sa durée. 

77. £to?-vous d'avis qu'un état du chanp'e produit par ce que 
vous appelez des causes naturelles j)tiisse être cniiHidf'M'é comme plus 
stable que s'il était enpMKlré par une réduction des émissions de la 
Banque? — rertaineineut : car uu" réduction forcée des émissions 
de la Banque, pendant qu'elle serait favorable au cîiaup-e, ])araly- 
serait, selon moi, les (efforts que l'on ferait pour le maintenir dans 
des conditious normales. 

78. Comprenez-vous qu'on puisse espérer un change fiivorable à 
la suite de ces causes naturelles, indépendamment de la réduction 
des billets de banque? — Oui, certainement. 

79. l'ouvcz-vous foriniiler une opinion sur l'époque probable oh 
l'on ])ourrait s'attendre h un état favorable du chancre? — Je dési- 
rerais voir les emprunts étran^jj^ers diminuer, et, à moins d'une 
mauvai>e récolte, jt« n'aurais plus aucune crainte; nous pouvons 
e.spérer un tel état de choses vei-s la fin de l'année 18*20. 

80. rensez-vous que la prospérité n-énérale du pays serait plus 
favorisée si les changes se rétablissaient naturellement plutôt qu'à 
la suite d'une réducti()u })our ainsi dire forcée des émissions de la 
Banque d'Augletcrre ? — Je suis de cet avis. 

81. Pouvez-vous faire une estimation générale de la somme pro- 
bable d'or monnayé qui sera nécessaire pour la circulation du pays, 
après que la Banque d'Angleterre aura repris ses paiements en 
espèces? — Les divers avis sur l'or en circulation, avant la restric- 
tion de la Banque, sont si vagues, que je puis à peine formuler 
une opinion ; celle qui prévaut en général est qu'il j avait une cir- 
culation de 30 millions ; mais ce chiffre a été porté plus haut par 
certains auteurs. 

82. Comprenez-vous dans ce chi£&e la circulation de la Graude- 
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Bretagne et de l'Irlande? — Oui , je comprends celle de ces deux 

pays. 

83. En supposant qu'on dehors de ce qu'il y a dans les coffres 
de la Banque il fallût 20 millions pour compléter la circulation 
du pays , et en admettant ([ne l'état du change fût le même 
qu'entre avril IHK) et 1817, pensez-vous que pendant cette période 
de temps la quantité proposée de 20 millions pût être importée 
pour la circulation du pav.-^ sans produire un état défavorable des 
changes ? — Je crois qu'acquérir les lingots h un prix plus élevé que 
celui de la monnaie, pour les introduire de force dans le pays, c'est 
complètement manquer le but ; tandis que s'ils arrivent par le cours 
naturel du commerce, ils afflueront en quantités considérables, et 
l'on obtiendra la somme voulue deux ou trois ans après que le 
change aura définitivement été fixé eu faveur de la nation. 

84. Vous aves dit que vous pensiez qu'il serait nécessaire de 
maintenir en drcolation une somme de 25 millions ; le Comité 
demande si vous comprenez dans cette somme les billets d'une el 
de deux livres? — Sans doute. 

85. En admettant que toutes ces petites coupures fussent conser- 
TéeSy faudrait-il 20 millions d'or pour les besoins de notre circu- 
lation ? — Si les billets d'une et de deux livres émis par la Banque 
d'Angleterre et par les banques de province sont maintenus, il ne 
&udra pas 20 millions ; mais d'après mon expérience et d'après ce 

' qui s'est passé eu Ecosse, où avant la sui^nsion il n'y avait en di^ 
colation que des billets de ce genre, je suis amené à croire que les 
petits billets ne circulent pas en même temps que la monnaie d'or. 

86* Prétendex-vous que, comme en Ecosse, on donnerait la pré- 
férence aux petits billets sur l'or? — Ce serait trop m'avancer, 
dans les droonstanoes actuelles, que de dire qu'on accorderait la 
préférence aux petites coupures, après le discrédit qu'on a tâché de 
jeter sur éUes; mais je perdste dans cette opinion que, si l'on main- 
tient leur drculation, nous verrons très-peu de monnaie d'or en 
drculation. 

87. Le public a-t-il manifesté quelque empressement à se procurer 
de l'or monnayé à la Banque, lorsqu'il y a eu une reprise partielle 
des paiements avec un clianjjre favorable? — l'ne assez grande 
quantité d'or monnayé a été retirée de la Bant^ue en échange des 
billets, mais j'ai totijours pensé que ce n'était pas pour l'envoyer à 
l'étranger, car à cette époque les chauges donnaient un bénéfice. 
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88. Vous avez dit que les causes qui empêchaient la reprise des 
paiements en espèces étaient le placement des capitaux ang-lais, 
les fonds étrangers, In balance des paiements pour le blé et d'autres 
articles, ainsi que les dépenses des voyageurs sur le continent. Ne 
plaçait-on pas des capitaux anglais sur les fonds étrang-ers en 
1816-17? — Je crois que ces opérations ont coounencé vers la fia 
de 1816. 

89. La balance défavorable des paiements pour notre pays n'était- 
elle pas aussi considérable alors qu'aujourd'hui? — Je crois quelors 
du traité de paix de Paris de 1814, il y avait de grands chargements 
de ce pays payables à la fin de 1816 et au commencement de 1817. 

90. Ces chargements étaient-ils plus considérables à cette époque 
que l'année dernière? — Je ne sais pas ce qu'ils étaient en 1817, 
mais je pense qu'ils n'étaient pas inférieurs aux précédents. 

91. Vous aves dit qu'une augmentation de l'émission des billets 
de banque, pour l'achat de l'or, diffère sensiblement de l'émission 
pour l'escompte ou pour des avances au Gouvernement. Quelle est 
cette différence? — C'est que l'or possédé par la Banque est une 
propriété réelle acquise en retour d'une somme ^ale de billets qui 
a été payée ; le surplus des billets est un prêt fiiit aux marchands 
par l'escompte. 

02. Sur le total des émissions, quelle est la différence entre 
Wïi'vi [doduit par l'escompte et l'achat des lingots? — La somme 
avancée pour l'achat des linprots est donnée f'néchan<2:e d'un article 
quelconque de vente ; et si les billets n'étaient pas en circulation, 
ce seraient les espèces, on bien les lingots en question seraient dans 
les mains des premiers possesseurs. 

03. Le Comité doit-il comprendre que vous reg-ardez comme 
un bon système de régler les émissions de la Banque, de manière 
à les augmenter dans une proportion donnée, soit 6 millions pour 
l'achat des lingots, en gardant la même proportion pour l'escompte 
et pour des avances au Gouvernement? — Non, certainement non ; 
mais si l'on garde ut] » forte somme en lingots, la Banque a une 
tendance à augmenter la somme de ses billets» ou bien alors les fa- 
cilités accordées au public seraient de beaucoup diminuées, car les 
lingots seraient convertis en monnaies et mis en circulation si les 
billets de banque, qui les représentent, ne circulaient pas.' 

94. Le Comité doit*il admettre que la Banque ne peut &ire 
ses préparatifs pour la reprise des paiements en espèces sans 
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au^enîer la circulation <le sfs lulh'is? — Je n'ai certainoment pas 
en vue une au^nncntution di^.s billets «le l».Mii*jue, mais je ( (inrnisquo 
le total des billets émis pour î'aeliat des linj.'-ots ]»uisse occasionner 
inie r<^duction sur la somme émise pour l eacouipte ou jjour dea 
avances &u Gouvememeut. 

95. Vous avez dit que quand le change oommenoeraît à être en 
notre feveur, une réduction de £2,000,000 dans le total des émis- 
sions de la Banque aiderait matériellement, selon vous, la reprise 
des paiements en espèces. Outre cette réduction, en admettant qu'il 
soit nécessairê d'ajouter £6,000,000 à la somme des lingots qui 
sont dans les coffres de la Banque, comment pourrait-eUe réduire 
à la fois de £2,000,000 l'émission de W& billets et ajouter £6,000,000 
à son trésor? ~ En réduisant ses émissions, soit sur les avances 
au Gouvernement, soit sur l'escompte, soit sur les deux àlafds. 

96. Serait-ce là ce (jue vous proposez pour en ai-iiver à cette 
reprise? — C'est ce que j'ai proposé dans mes réponses aux pre- 
mières questions. 

97. Vous avez dit que, parmi les règles d'apn'^s lesquelles la 
Banque fixait ses émissions, elle avait pris en considération l'état 
du cliang-e et le prix des ling-ots ; dans quelles limitées de prix, 
au-dessus de celui de la monnaie et d'un change défavorable, la 
Banque croit-elle nécessaire d'avoir recours à une diminution de 
ses émissions? — Je n'ai fait qu'émettre une opinion personnelle, 
mais je ne puis pas préciser l'époque de ce changement. 

98. Vous prétendez que, selon vous, on en viendrait à une situa- 
tion satisfiiisante des émissions de la Banque, si une moitié de cette 
somme représentait les avances au Gouvememeut et l'autre les 
escomptes du commerce. Une portion considérable des émissions 
ne doit-elle pas é^^^alement être consacrée à l'acquisition des lin- 
gots? — Certainement. — Alors cette proportion d'une moitié pour 
chacun de ces deux emplois est en dehors? — £n dehors de l'acqui- 
ntîon des lingots. 

90. A ])r.'MM)t, le montant des émissions g-aranti par les valeurs 
du Gouvernement est dans la proportion de 23 h 20, par rapport 
au total de la circulation. Kn considérant la proportion des émissions 
que Ton doit faire pour l'achat des lin^'-ots, dans quelle proportion 
doit-on réduire les avances au ( fouvernement pour rétablir l'équi- 
libre entre elles et les escomptes du commerce? — Mou avis eat 
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que pour accélérer la reprise des paiements en espèces, il faudrait 
réduire d'uu tiers les avances fuites par la Banf^ue. 

100. fomment pouvez-vous savoir si cette réduction suffit pour 
faciliter les préparatifs nécessaires à la reprise des paiements en 
espèces? — Par l'état g'énéral du commerce du pays et la situation 
où ae trouverait le change. 

101. Si le chaiige continuait à être défavorable, déaireriess-Toua 
un remboursement de la part du Gouvernement? — Si la Banque a 
une époque fixe pour la reprise des paiements» elle doit cher- 
cher dans ses ressources, soit de la imrt du Gouvernement, soit 
de la part du public, de quoi remplir ses engagements; mais dans 
des circonstances aussi dé&vorables, je ne pense pas qu'on puisse 
maintenir une circulation métallique. 

102. Ne pensez-vous pjLs ^ue l'époque de la reprise des paie- 
ments ne devrait pas être iixée 1 — Je suis loin de le désirer, mais 
je préférerais que Ton lixùt une époque et que la Banque allât 
au devant des demandes du public plutôt que d'attendre cette 
limite. 

103. Pour procurer à la Banque une occasion d'anticiper ses 
paiements, quelle période pensea-voua qu'on doive prendre? — 
Je suis asaes embarrassé pour fixer une période d'après des événe- 
ments que je ne puis ni prévoir ni oontrâler; mais je désirerais 
qu'elle ne fût pas de moins de deux ans ni de plus de trois ans, à 
partir de l'époque actuelle. 

1 04. Pour devancer cette époque, que croyez-vous que la Banque 
doive fiiire? — Payer en espèces, si elle peut, dans des limitée 
raisonnableft, et réduire strictement ses émissions au montant ac- 
tuel ; si pareille occasion ee présentait et qu'elle ne fÙt pas prumpte- 
ment saisie par la msjorité du conseil, je déclare au Comité que 
je ne continuerais pas une heure de plus mes fonctîoins de diree* 
teur. 

105. A supposer que le placement des capitaux anglais sur des 
fonds étranfjers ait cessé ou à peu près, que la paix soit toujours 
maintenue, et que, maljïré ces circonstances, Tétat du change con- 
tinue h être défavorable, h quel autre moyen qu'une diminution des 
émissions pensez-vous que Ton doive avoir recours pour reprendre 
les paiements en espèces au bout de deux ou trois ans? — Je ue 
comiais pas d'autre moyen qu'une réduction des émissions. Mais je 
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ferai observer au Comité que, dans ce cas, la difficulté provient des 
différentes situations du pavs, avant la suspension, soit dans le 
montant de sa dette, soit daud celui de se» revenus, soit dans ses 
transactions. 

106. Vous avez dit que l'effet d'une diminution des émissions de 
la Banque serait une baisse p:énérale des prix et une amélioration 
dans les cliang-es, mais que l'effet d'une l);iisse générale des prix 
paralyserait les efforts nécessaires pour maintenir le cliang"e dans 
un état favorable ; cette baisse ne créerait-elle pas de plus fortes 
demandes et, par conséquent, une plus grande exportation? — 
Une baisse de prix des produits les rendrait moins chers sur les 
marchés étrangers et pourrait, de cette faeou, augmenter les 
demandes ; mais, d'un autre côté, il faut que le fabricant soit pécu- 
niairement soutenu par le marchand, qui achète les articles de 
première main. Si la circulation était matériellement diminuée, 

erois que les marchands cesseraient de soutenir les fabricants et 
que l'effet produit par la réduction des prix serait complètement 
détruit. 

107. Le tort occasionné aux manufacturiers, parlesdrconstaiices 
que vous venez de décrire, serait-il temporaire ou ])ermanent? — 
Une crise passagère a souvent des conséquences durables, tandk 
qu'un secoure} passager a souvent relevé des fabricants; nous en 
avons un i*eniarquable exemple depuis la paix dans l'industrie 
du fer, qui, avec im prêt temporaire, h repris le travail et dont les 
usines sont maintenant en pleine activité. 

108. La Banque ne pourrait-elle pas accorder, dans certains cas, 
des secours temporaires, tout en réduisant ses émissions? — Je 
pense que oui ; mais si elle était limitée dans le montant de ses 
billets, cela pourrait Tembarrasser. 

109. Le montant des émissions de la Banque d'Angleterre n'a-t-il 
pas constamment varié pendant qu'elle faisait, à vue, le paiement 
en espèces de ses billets? — Effectivement. 

110. Cette fluctuation pourrait-elle être réglée par d'autres cir- 
constances que les demandes variables du |)ublic, la Banque étant 
alors obligée d'avoir toujours eu vue le prix de Tor sur le marché? 
— Certaiuement non. 

111. Le montant de ces émissions ne varierait-il pas de m^me, 
selon les besoins du publie, quand mémo la Banque suivrait le 
prix de l'or? — Il serait bon que la Banque réglât sa conduite 
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sur le cours de l'or; mais je ne nie pas ai les demandes du public 
suivraient la même règle. 

112. Vous avez dit que vous peiL^ez qu'on pouvait avoir vin<2:t 
millions d'ici à deux, ou trois ans avec l'état du cliang-e dont vous 
avez purlé plus haut. Dirigez votre attention sur le rapport que la 
Banque a fait de l'état de son trésor; vous y verrez qu'au mois de 
mai 1815, le trésor de la Banque était représenté par le u" 420; 
qu'au mois d'octobre 1817, il était représenté par le n" 2,350, et 
que, pendant cette période de vingt-neuf mois, l'encaisse de la Ban- 
que a toujours été en augmentant ; pouvait-elle se procurer plus d'or 
qu'elle ne l'a fait sans en déranger le cours? — Je crois que non. 

113. £ntre 1807 et 1810, la Banque a-t-elle escompté les billets 
dont on a déjà parlé sous le nom de n billets anticipé», » tirés sur 
les banquiers h soixante joui*s de vue et acceptés par eux sur des 
dépôts d'obligations etd'hypotlièques, ces effets à l'échéance étant 
remplacés par d'autres effets dans les mêmes conditions? — Cer- 
tainement non; lorsque la Banque a, en dehors de ses usages, 
accordé des facilités aux maisons de commerce gênées, eUe Ta 
toujours fiait en donnant tacitement à entendre que si les circons- 
tanoes étaient encore les mêmes à réchéance, elle escompterait de 
nouveau ces effets. 

114. Si un acte du Parlement, passé dans les termes employés 
jusqu'à ce jour, accordait à la Banque une prolongation de trois ans 
h partir du mois de juillet prochain, se croirait-elle obligée de fiiire 
les préparatife nécessaires à la reprise des paiements en espèces, à 
l'expiration de ce tempe, de manière à hausser le taux du change 
etàhsisser en réduisant au-dessous de 25 millions le montant de 
ses billets en dreulation? — Je crois que la Banque comprendrait 
le devoir qu'elle a d'employer tous les moyens possibles pour 
atteindre ce but. 

115. Ayez la bonté de nous dire si elle regarde la réduction de 
Bes billets au-dessous de 25 millions comme un moyen probable 
d'atteindre ce but? — J'ai déjà dit qu'avec d'autres circonstances 
favorables on pouvait tenter cette réduction; mais si la question 
donne à supposer une réduction de moitié, je crois qu'il y aurait 
dans les affaires du pays une crise commerciale qui non seulement 
éloignerait de ce but, mais encore attirerait le blâme sur la Banque. 

116. La Banque trouve-t-elle nécessaire de réduire ses billets 
au-dessous de 25 millions jusqu'à ce qu'elle s'arrête, convaincue 
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que ce système t\-t dt'sustroux pour le pays? — Je ne saurais trop 
dire jusqu'où la Banqui^ i)orterait cette rf'Hluction ; mais puisqu'on 
peut y arriver en maintenant ractivité du commerce et de la fabri- 
cation, il n'y a pas de raison pour les maintenir k ce chidre. 

117. Le Comité doit-il voir, dans votre réponse, l'opinion du 
Comité du trésor de la Banque, ou bleu votre opinion persomielle? 
<<— Mon opinion personnelle. 

118. La crise dont vous parliez tout à l'heure se rapporte-t-elle 
à la diminution de la circulation ? — Oui. — Vous avez dit qu'une 
Inaction de la circulation des billets rendrait les changes favora- 
bles; vous avez dit aussi que le remboursement des avances faites 
an Gouvernement serait nuisible, par suite de la diminution de la 
circulation; en supposant que les changes favorables attirent l'or 
dans ce pay», est-ce que cet or, frappé à la Monnaie, ne contrebas 
lancerait pas le vide de la circulation ? — Certainement, si Vot 
circule, on demandera moins de banknotes. 

119. L*effet d'un cours favorable du change et de l'importation 
de Tor ne fournirait-il pas un système monétaire consistant eu pa- 
pier et en or et équivalent à celui qui existe aujourd'hui en papier 
seulement? — Oui, certainement. 

120. Pens4'z-vous (ju'avec les paiements en espèces, le cours de 
l'or, mesuré par des monnaies d'or au titre ou par du papier 
convertible en cette monnaie, ait jamais pu être supérieur au coun 
de la Monnaie? — Je crois qu'ill'a été pendant quelque temps. 

121. A quelle époque? — Je ne puis irwèw préciser; mais le 
fait est constaté dans le rapport de M. Newland au Comité en 1797. 

122. Vous avez dit, dans la première partie de votre déposition, 
que la balance des paiements n'était pas en faveur de ce pays. Sur 
quoi fondez-vous votre assertion? — Principalement sur Tètat du 
change, mais aussi sur ce que les traites faites pour payer les 
emprunts étrangers et les dépenses pour le blé importé l'année 
dernière ne sont pas encore liquidées. 
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123. Qiipl c>t votre fj-onre d'aftaires? — Je suis en relation 
aver. la Russie et associé dans lamai.son Steplien Thornton frères et 
Corni)aguie. J'ai Hô. trente ans daus les affaires. 

124. Avez-vous remarqué qu'il y a eu dernièrement une stag-na- 
tion considérable dans le commerce ? — Oui, je l'ai remarqué. 

125. A quelle cause attribuez -vous cette stagnation? — Je 
l'attribue en grande partie à une élévation primitive des prix occa- 
sionnée par ce que je crois être une trop forte émission de billets de 
banque qui a commencé au printemps de 1817, et d'est accrue par- 
ticulièrement au mois de juillet de la même année* 

126. Pensez-vous que cette émission ait encouragé les spécnla- 
tions et les entreprises hasardeuses? — D*nne manière extraordi- 
naire. Bile a encore eu pour effet de réduire brusquement le taux 
de rintérêt et de fkire rechercher les placements sur les fonds 
étrangers, dans le but d'en retirer plus de bénéfice. De plus, dans 
tous les pays, elle a agi comme une prime à Timportation des 
articles qui commençaient à hausser dans ce pays, et en même 
temps elle a diminué la tendance à Texportation. 

1S7. Pensez-vous que Taccumulatton des produits, k cette époque , 
suffire pour expliquer la stagnation subséquente ? — Je le pense. 

128. Une réduction des prix également ? — Egalement. 

129. Pouvez-vous dire jusqu'où s'est étendue cette réduction du 
prix des denrées ; y a-t-il eu une réduction «rénérale? — Il y a 
eu une réduction considérable dans la plupart des articles dont je 
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m'occupe ; et il me semble que cette observation peut s'appliquer 
aux autres genres d'affaires. 

130. Troiivoz-vous qu'on puisse attribuer une partie de cette 
stagnation h l'impression produite sur l'esprit public par la nouvelle 
que la Banque voudrait bientôt effectuer ses paiements en espèces ? 
— Il est incontestable que cette nouvelle a affecté les marcbés. Elle 
dispose les marcliands à venir et les acheteurs à s'en aller; et eu 
même temps l'effet d'une baisse est en général de disposer à acheter 
à mesure que la baisse coutinue. 

131. D'après vos relations avec Saint-Pétersbourg, vous pouvez 
nous parler de la refonte d'or qui a eu lieu dorniérement? — C'e^tà 
peine si l'on peut appeler cela une refonte. Dernièrement on a 
frappé en Russie beaucoup de monnaies d'argent et, sous certains 
rapports, dans des circonstances assez singulières. Le papier est la 
seule circulation généralement reconnue. Tout objet est coté 
d*aprôs sa valeur en billets de banque. L'influence de l'argent 
semble en quelque sorte provenir d'une demande particulière de pro- 
duits adressée à la Russie par notre pays. On peut attribuer cette 
demande h la cause générale que j'ai indiquée tout à l'heure, savoir 
la hausse des prix qui agît comme une prime à l'importation. Le 
Gouvernement russe a annoncé, pour 1817, un projet d'emprunt 
de 38 millions de roubles, près de 2 millions sterling, et pour 1818 
un projet d'un autre empnmt illimité comme chif&e, mais fixé 
comme paiement au mois de décembre (vieux style). Le second 
emprunt a reçu pour 67 millions de roubles, près de 3 millions 
sterling de souscriptions. L'effet de cet emprunt, combiné avec 
les demandes extraordinaires de produits russes, y compris le blé, a 
fait monter le change et donne ainsi un bénéfice sur les lingots en 
général et sur ceux d'argent en particulier. A mesure que l'on dépo- 
sait (le l'or et de l'argent à la Monnaie, on les a monnayés prompte- 
ment et facilement. Ainsi monnayés, ils étaient mis de suite en circu- 
lation k des prix différents. Il y a trois ans, le rouble argent valait 
4 roubles 15 copecs on billets de banque. Depuis, sa valeur est 
tombée !\ 3 roubles 70 copecs. Le change, qui était h Pétersbourg, 
dans l'automne 181 G, de 9 3/8 den. pour le rouble papier, attei- 
gnait, en 1818, 12 3/4 den., avec une avance d'environ 25 0/0. U 
est évident qu'une aussi grande hau.sse du change, pendant cette 
période, a favorisé l'importation des espèces. La valeur intrinsèque 
de l'argent est de 38 à 39 den. 
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132. Le monnajago coiuidéraUe qui s'est fait en Russie a-t-il 
nui à nos relations commerciales avec ce pays, au point que nous 
préférions remettre à la Russie des lingots en échangée des denrées 
qu'elle nous envoyait? — Ce monnayage a certainement beaaoonp 
&vorisé l'exportation des lingots. L'argent a été envoyé comme 
spéculation séparée se rattachant an change et non pour payer les 
produits qui viennent de Aussie. 

133. Penses-vona que le monnayage ait &it beaucoup de toit 
ans lingots d'argent de ce payât — Je ne peux pas discuter sur 
oe point. 

134. À supposer que pendant cet intervalle la Banque d'Angle- 
terre ait payé ses tallets en espècesi croyes^vous que TelliBt de ce 
monnayage en Russie n'ait nullement dérangé la circulation de 
notre pays? — Je crois que non, et que si les envois d'argent fiâta 
à la Russie n'ont pas été aussi considérables, la cause n'en est paa 
dans Inbondunce artificielle des monnaies du pays qui poussait les 
capitaux vei-s l'extérieur. Ce surplus du capital a été donné en 
espèces, partie pour le placement en fonds russes et partie pour une 
acquisition insolite des denrées russes. 

135. Pen«ez-vou3 que l'embarras dont souffre le commerce, par 
suite de l'excès de spéculations et d'entreprises, soit aggravé par la 
réduction qui se ferait sur le prix des denrées à la suite de la réduc- 
tion du montant de la circulation du pays? — Sans aucun doute; 
de m<hne que proportionnellement une émission plus forte de billets 
de Banque au-dessous du niveau normal (c'est-à-dire ce qui reste- 
rait en circulation, je suppose, si l'on pouvait convertir le papier 
en monnaie) produira une hausse artificielle; ainsi la diminution 
des émissions nécessaires pour produire une complète réaction occa- 
sionnerait une réduction artificielle mais temporaire des prix au- 
dessous de leur cours ordinaire. 

136. Ne pensei-vous pas que la diminution des prix, à la suite 
d'une panique, pourrait dépasser la diminution naturelle qui pro- 
viendrait d'une réduction dans les moyens de circulation? — Oui, je 
crois qu'il y aurait un effet de ce genre ; mais il ne ferait que hâter 
ce qui doit arriver, pourvu que l'on puisse, h un moment donné, 
réduire les émissions de la Banque au niveau des espèces. 

13*7. A supposer que, pour produire une réduction dans le prix 
da l'or, la Banque voulût réduire le montant de ses billets et 
l'étendue des escomptes aocordés aux marchands, quel préjudice 
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cette réduction porterait-elle au commerce ? — Je ne puis répondre 
à cette question sans connaître le degré de la réduction. — Et en 
admettant que la réduction eût lieu dans 8iz mois et que le moil- 
tant actuel des 25 millions de billets de banque en circulation 
f&t diminué de 2 ou 3 millions ? — Permettez-moi de tous dire qu'& 
mon avis, après mûre réflexion, U n*est pas besoin d'une telle 
réduction en six mois potir produire cet eflist. J'ai de fortes raisons 
pour croire qu'une réduction même minime des 25 millions suffit 
pour mettre le change au pair et abaisser le prix des lingots aib 
niveau de celui de la monnaie. Toutefois, cet effet dépend beaucoup 
de l'assurance qui sera donnée au public que, durant cet intervalle, 
ce montant ne sera pas augmenté, et de l'intention manifestée de 
préparer les paiements en espèces dans un temps fixé d'une maméve 
raisonnable. Mais après tout, ce n'est qu'une simple conjecture «fl, 
4 moina que le prix des lingots continue d'augmenter, Tefiet eÉ 
question pourra être dédaré insufiSsant, surtout si la stagnation 
actuelle vient à cesser en même temps. 

138. Si la Baïuiuo rtait obli^»-»''»:; de reprendre ses paiements cil 
espectvs au bout (Vuuuu, pourrait-elle, en ag"issant avec j)ru(lence et 
discrétion, prendre hi9> mesures nécessaires ])our assurer lu continua- 
tion de ces paiements sans ajouter de nouveaux embarras h ceux 
qui existent déjà? — Je pen^e que l'on au^rmenterait fort peu cette 
crise, qui est irréméiliable, h moins que l'on ne dérarifre la circU'* 
lation par une nouvelle émission égale à la réduction opérée. 

139. Lorsque vous dites qu'une faible réduction du montant 
actuel des billets de banque en circulation favoriserait le cbange de 
ce pays et réduirait le prix de l'or, tenefr>vous compte de l'effet 
produit par la circulation des banques de province?— Oui, et c'est 
sur ce point (pie j'insiste tout particulièrement, en affirmant que la 
réduction du montant actuel des billets de la Banque d'Angleterre 
suffirait pour opérer la révolution dont j'ai parlé plus baut. La va- 
leur de la monnaie dépend beaucoup de l'état de la confiance et de 
la circulation plus ou moins rapide qui s'ensuit. I^our le moment, 
les marcbés sont en baisse par suite des causes que j'ai indiquées et 
de la diminution de la confiance. Dans ce cas, une certaine somme 
de monnaie augmente de valeur, car les banquiers et les autres 
personnes en gardent de fortes portions dans le but de p:M'« i* nix 
événements. 

140. Cette augmentation duna la valeur des nionuau 
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elle pas augmenter les émissions des banques de province? — Je 
crois tout le contraire. La circulation des billets des banques de 
province est essentiellement fondée sur le crédit des émissions et 
des personnes pour li'Mjuellcs ellts sont faites. Les l)an(iuieis do 
province eux-mêmes ])euvent souffrir et souffrent ordinairement du 
discrédit g"én-'ral. Kn conséipience, ils sont oljlig-és de limiter leurs 
émissions d'a1)or(l par rapport à leur propre crédit et surtout h 
cause de la d-'oonsidération des clients aux(|uels ils ont l'babitude 
de faire des avances, la ]tlu])art de ces clients étant propi-iétaires 
d'articles qui sont susceptibles de subir une baisse générale de prix. 

141. L'augmentation de la valeur des monnaies, supposée dans 
Une des questions précédentes, ne forcerait-elle pas une banque de 
province, qui a la confiance du public et l'habitude de ne jamais 
Élire d'émission égale à son capital, à étendre ses émissions? — Je 
bé vois pas trop ^mmeht. Dans ce cas, la valeur des monnaies est 
prise dans un autre sens que delui que j'ai voulu dire. L'augmen- 
tation de la valeur des monnaies dont j'ai voulu parler consiste 
généralement dans une réduction du prix des demies, et cette 
réduction porterait nécessaireHieikt préjudice au crédit âMspÉrioiiiiis 
qui voudraient faire des émprttiliÉ aux banquiers de ^rb^bé. 

142. Vous affirmes alors que le Inonieiit du papiii^ àsjb banques 
de province varierait avec tfhi dâi jbt)lete de la Banquil ^Angle- 
terre, ou du moins qu'une dimini^ite 1^)1 ^f'^^^^ aciud da 
papier de la Banque d'Anc^alsnÂ» pùd^t^ W aUnution cor- 
respondante du papier delà banque de provineet — béns une pro- 
portion considérable. 

143. Au bout de combien de tempfl? — Au bout de six mois. 

144. Pensez -vous (pie les spéculations et les entre|)rises hasar- 
deuses faites pendant la j)érioile dont vous avez parlé puissent être 
attribuées à un excès de la circtilation du pavs à cette époque, par 
suite des facilités accordées pour de telles spéculations? — Oui. 

145. Avez-vous une réirle d'ajjrès laquelle vous puissiez jugrer 
la ]>roportion qui doit exister entre les billets en circulation et les 
demamles du public, et prouver qu'à une époque quelconque ce 
montant était excessif:' — .le ne puis me faire une juste idée de la 
véitlttUe limite de la ein nlation ; je pense cependant que tant que 
^ i>eut toujours être con rertible en numéraire» elle n'est pas 

Apposant ^u'à ttne é^ne ^imlMqué depuii te ms- 
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pension des paiements, le cours du prix de l'or ait été inférieur à 
celui de la Monnaie, en concluriez-vous que le montant de la 
circulation n'était pas excessif? — Lorsque le cours du prix de l'or 
est égal ou inférieur à celui de la Monnaie, soit 3 liv. 17 sh. 
10 1/2 den. , la circulation du pai)ier ne doit pa.s être excessive. Je 
dois cependant ajouter que ce principe n'est applicable qu'à l'appré- 
ciation que fait le public de la somme en circulation ; mais les 
directeurs de la Banque doivent encore, par la tendance de l'or à 
entrer dans leurs coffres ou h en sortir et par celle du change à 
hausser ou à baisser, avoir une autre ligne de conduite. 

147. Pendant une grande partie de la fin de 1816 et nu com- 
mencement de 1817, le prix de l'or n'excédait pas celui de la Mon- 
naie; pendant cette période, le montant des billets de banque eu 
circulation était plus fort qu'aujourd'hui; concluez- vous delà que, 
dans le premier cas, le montant des billets de banque en circula- 
tion ne dépassait pas celui des demandes du commerce, mais qu'il 
le dépasse dans le dernier cas, parce que le prix du cours est supé- 
rieur à celui do la Monnaie? — Je crois qu'en 1816, surtout en 
été et au commencement de l'automne, le montant du papier en 
circulation était insufti^:ant ; je fonde cette opinion sur cette circons- 
tance, c'est que, bien que le prix de l'or ne soit jamais fixé au- 
dessous de 3 liv. 18 sh., la croyance générale était que la Banque 
pouvait réduire le prix de l'or au niveau de celui de la Monnaie et 
même au-dessous de 3 liv. 17 sh. 6 den. Le prix de l'argent, com- 
paré à celui de l'or dans le monde entier, était trés-peu au-dessous 
des proportions fixées par notre Monnaie, à moins qu'il ne fût 
troublé par une absorption d'or extraordinaire de la part de la 
Banque; mais ici l'étalon d'argent était de 5 sh. au-dessous du 
cours, ce qui mettait l'or au-dessous de 3 liv. 15 sh. Par consé- 
quent, je crois que si la Banque avait payé en espèces à cette 
épo([ue, il y aurait eu une bien plus forte circulation en combi- 
nant le papier et la monnaie. Si l'a-ssurance avait été donnée que 
la restriction continuait, mais que la Banque n'eût ni acheté ni 
accumulé l'or et que la Monnaie fût ouverte, c'est-à-dire que la 
Banque n'eût pas payé au-dessus du cours normal, il est indubi- 
table qu'avec l'immense afÛuence d'or qu'il y avait à cette époque, 
on aurait apporté des quantités de lingots pour les faire mon- 
nayer. La monnaie ainsi revenue aurait augmenté la circulation. 

148. A quelle époque eurent lieu les spéculations et les entre- 
prises hasardées dont nous souffrons aujourd'hui? — Comme obser- 
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vation préliminaire, je dirai qu'à la fin de 1816, lorsqu'il fut bien 
constaté que la récolte était mauvaise, presque tous les articles 
avaient une tendance à augmenter par suite de l'effet d'une dimi- 
nution ou d'une augmentation dans le prix du blé, et parce que les 
magasins qui renfermaient toutes ces denrées avaient généralement 
beaucoup diminué. Le public a acquis la certitude que les denrées 
avaient atteint le minimum de leurprix en temps de paix; il y avait 
donc chez les marchands une disposition à agrandir leurs magasins, 
et, dans l'année 1 810- 1817, il y avait peu de marchandises qui ne 
fussent en hausse. Cet état de choses tendait à ramener la confiance 
dans la circulation des banques de province en général et même à 
l'augmenter, car elle était fondée sur le montant de ce que la Banque 
d'Angleterre avait mis en circulation ; ces circonstances indiquent 
plutôt une réduction qu'une augmentation des billets de banque. 
Leur augmentation continua pendant les six premiers mois de 1817; 
mais en juillet, il y eut une émission de deux ou trois millions, 
qui, jointe à la tendance naturelle des denrées vers la hausse et à 
l'extension de la circulation des provinces, opéra avec une rapidité 
sans exemple sur le i)rix de presque toutes les marchandises. La 
seule chose que faisaient les marchands était de regarder le prix 
courant et de voir l'article qui avait le moins haussé ; ils étaient 
ainsi certains de faire une bonne spéculation en achetant un tel 
article sans même le connaître. 

149. Vous avez dit que vous attribuiez ces spéculations à un 
excès de la circulation et que c'était la fin de l'année 1816 qui 
les avait encouragées; dans une autre réponse, vous avez conclu, 
de l'infériorité du cours de l'or vis-h-vis de celui de la Monnaie, 
qu'il n'y avait pas un montant bien élevé de circulation; comment 
conciliez-vous ces deux réponses? — Vous n'avez pas bien compris 
le commencement de ma première réponse. Je ne voulais pas dire 
que ce qui encourageait la spéculation était la hausse artificielle des 
prix; je parlais exclusivement de certaines causes naturelles qui 
aident au développement des affaires comparées à l'impulsion donnée 
par la spéculation. ' ' 

150. Kn supposant que, pendant six mois, le prix de l'or fût 
inférieur à celui de la Monnaie, conclu riez-vous de \h que, pendant 
cette période de temps, il n'y aurait pas eu trop de billets de ban- 
que en circulation? — Dans ce cas, je ne le pense pas. 

151. Mais en admettant que, pendant six mois, le prix de l'or fût 
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resté au-dessous de celui de la Monnaie, tous concluriez de là 

qu'il n'y a pas eu de circulation exagérée de billets de banque? — 

Certainement. 

l.")2. Aloi-s, |)uis([ue le prix de l'or est resté pendant six mois 
au-de?sons de celui de la Monnaie h la tin de 1816, pourquoi dites- 
vous que la spéculation ([ui a commencé à cette époque était le 
résultat d'une trop jurande circulation? — Je suis de nouveau mal 
com])ris; je n'ai pas voulu dire que les spéculations avaient com-r 
mencé en 1816. 

153. Pensez-vous que, si les billets de banque avaient été payables 
en espèces pendant cette période, il y aurait eu moins de circulation 
de billets et de numéraire qu'il n'y en a eu lorsque les billets de 
banque seuls composaient toute la circulation:? — J'ai déjà donné 
les motifs que j'avais de croire que si les billets de banque avaient 
été payables en monnaie en 1816, la circulation composée de billets 
de banque et de monnaie aurait été ])lns forte que celle qui n'était 
composée que de billets. Mais je suis fermement convaincu que si 
les billets de banque avaient été payables en monnaie, il j aurait 
eu une drculation bien inférieure à celle de 1817, surtout pendanl 
lefi six derniers mois. 

154. Ne i>eut-on pas attribuer complètement ces excès du com- 
merce à l'état de sécurité dont vous parlez et à une ôre de paix à 
la suite de la guerre? — Je crois qu'en 1817 la question du retour 
de la guerre à la paix n'avait aucune influence sor les évènemeota 
commerdauz. 

155. La moyenna de la circulatîoii desbiHala d« banque en 1818 
étaitd'6nviron24mimonB ; en 1817, elleétaitde 28mimoDB;«i 1818, 
l'or variait de 4 Ut. 178h.à51iv. 10 ah.; en 1817, de SUt. 18flli. 
à4 Hy. 0 ah. 6 d. ; oommentezpliques-vous ces diff6ientaBTarietîonB? 
— Dans eertainee circonstanoes, le montant de Is circulation peut 
6tre trop fort et dans d'autres trop fiùUe. En ee réglant d'apiâsle 
prix de l'or, !24 millions étaient une somme trop considérable en 
1813, tandis qu'en 1816, 96 milliona 1/2 ne aoffisaieot paa. H me 
semble qu'il y a de bons motifs pour trouver la praniére de cea 
sommes excessive plutét que la seconde insuffisante. Le total des 
biOets de la Banque d'Angleterre, pendant les six derniers mois» 
était: 

En 1808 de £17,303,512 
» 1809 de £19,641,640 
» 1810 de £24,188,605 
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ce qui Mt une augmentation de 7 millions au bout de deux ana. 
Et, chose digne de remarque, au mois de mars 1811, au moment 
où Fou devait sentir complètement TeiTet de l'augmentation de 
l'émission, à la fin de Tannée 1810, le prix de For s'éleva juaqu^à 
4 Ut. 13 eh, & den. A îlambourg, le chan*^o tamln h 24, et .à 
Paris à 1X16, de 35.3 et 23.10, taux auquel il était Oaiu l'été 
de 1808. A quelques varici lions pivs, le total se mainliot à 
i^24,000,000, plutôt au-degsous qu'au-4es6us, jusqu^à la fin de 
1813. Dans cette période de temps, il y eut une rapide circulation 
provenant des obstacles que rencontrait Tex^jortation et qui nui- 
saient aux marchands de produite des c()lom««, ainsi qu'à quelque^ 
classes de manufacturiers. Mais ces malheurs et une stagnation paiv 
tielle étaient plus que contrebalancés par les espèces au comptant, 
et les prix des produits agricoles étaient élevés par suite des mau- 
valses récoltes de 1809 à 1812, tandis que Tin^portation rencontrait 
de grands obstacles et que chaque jour Taccroiasement de la popu- 
lation augmentait les demandés. Cet état de choses était surtout 
favorable àFaccroissement du papier des banques de province, »%, 
en conséquence, il augmenta rapidement pendant cet espace da 
temps. Il atteignit probablement son maximum pendant les six 
premiers mois de 1813, et la circulation delà Banque d'Angleterre 
et des banques de province doit avoir doublé à cette époque en con- 
sidérant la rapidité générale de la circulation, ce qui explique U 
dépréciation du prix de For qui s*éleya à 5 liv. 10 ah. 

156. La récolte de 1 813 a été l'une des meilleures de notre pajs^ 
car non-seulement le temps avait été très-&vorable et les produc- 
tions abondantes, mais encore la culture avait prie beaucoup plus 
d'extension à la suite de la hausse des prix qui avait eu lieu ^upjsra- 
vant, ( Il ^Kirtie naturellement à cause delà rareté desproduits^ et en 
partie artificiellement k cause de la déprédation de la circulation t 
— L'abondance des produits de cette saison ne fîit bien appréciée 
quelon^'tt mps après. En conséquence, la baisse de prix des produits 
agricoles commença , quoitpie faiblement, avant la fin de 1813, 
et continua plus ou moins rapidement, avec quelques variations 
pendant 1814 et 1815, qui furent deux années de récolte plus 
qu'ordinaire. Il y eut, à cette époque, d'assez fortes importations 
de blé. Cette baisse continue des produits agricoles finit par occa- 
sionner une grande stagnation dans la pl i ipart des produits. Mais ily 
en avait déjà beaucoup d'iuiportés en 1813 : après des e£S>rt8 rui- 
neux pour la réexportation àu printemps et pendant Tété de 1814, 
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après la paix, elles devinrent invendables, & moins d'être cédées à 
des prix ruineux. Toutes ces causes réunies engendrèrent une stag- 
nation dans les marchés, ou, en d'autres termes, une lente cir- 
culation du papier depuis la fin de 1813 jusqu'au commencement 
de 1816. Mais la masse de la circulation subissant une réduction 
énorme et progressive par les faillites successives des banques do 
province et la diminution des émissions de celles qui restaient, la 
réduction des billets des banques de province à cette époque s'éleva, 
d'après ce que j'ai entendu dire , à 20 millions. Quelle que soit 
l'exactitude du chiffre de cette diminution, elle a été, sans aucun 
doute, assez forte pour ne pas être compensée par les deux ou trois 
millions d'augmentation des billets de la Banque d'Angleterre, rela- 
tivement à 1813 ; on trouvera le même résultat à l'égard du prix des 
lingots et du change. Je laisse exprès de côté 1817, parce que, sui- 
vant moi , l'émission de cette année, quoique inférieure k celle do 
1813, était encore trop forte et que le contraste en 1813 et 1816 
est frappant. Dans le même but, pour simplifier, je n'ai pas tenu 
compte de l'augmentation des billets de la Banque d'Angleterre, 
pendant les six derniers mois de l'année 1814, jusqu'à 28,000,000. 

157. N'attribuez- vous pas l'effet produit sur le change à des 
causes politiques? — En supposant un papier inconvertible, oui; 
mais en se reportant h la circulation métallique du continent, "^en 
voyant les révolutions politiques et les prodigieux efforts tentés 
par certaines puissances qui ont conservé leur circulation métallique 
sans variations comparables à la nôtre, je suis porté à croire quel'oa 
ne peut attribuer cette influence qu'au papier. 

158. Cette fluctuation considérable du change dans les contrées 
qui ont une circulation métallique ne provient-elle pas de causes poli- 
tiques? — Les fluctuations entre les contrées qui ont ensemble des 
rapports établis doivent être limitées à la transmission du métal 
d'un pays à l'autre. Pendant la guerre , les obstacles politiques à 
ces rapports doivent engendrer un grand commerce de change. 

159. Quant à l'emprunt russe de 1818, n'a-t-il pas beaucoup 
poussé à l'importation de l'argent en Russie? — Je ne pense pas 
que les conditions de cet emprunt aient été suffisantes, elles ont dû 
être aidées par l'idée générale d'une hausse du change et la ten- 
dance des capitaux anglais à chercher un placement dans les fonda 
étrangers ; mais je crois que si notre circulation eût été convertible 
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«t réglée par un étalon métallique, il n'y aurait pas eu une tellft 
loufleription à cet emprunt. 

160. Savez-voiis quel capital l'Angleterre a souscrit dans cet 
emprunt russe ? — Je ne le sais pas exactement. 

161. PouTei>TOU8 voua en fiûre une idée? — Je ne le penae 
guère.. 

162. Oonnaîases-yousla valeur del'or envoyé en Russie en 1818? 
— Non, je crois qu'on en a fort peu envoyé. Je n'ai pas entendu dire 
à quel prix on l'avait acheté. 

163. Pensez-vous qu'il faut une grande quantité de billets pour 
maintenir et encourager les manufactures du pays? — La seule 
mesure de la circulation du papier, c'est la quantité qui peut cir- 
culer avec le remboursement à vue obligatoire en monnaie. Je crois 
que tout ce qui dépas.*:e cette somme est un encnuragemeut factice, 
qui est iuMiriablement contrebalancé par une ba^^;?e ou une dépré- 
ciation des produits ; on peut comparer cet encouragement à 
l'ardeur que j)roduisent les spiritueux sur les corps bumains : 
l'abattement vient après, h moins que l'on en conserve une habi- 
tude qui finit par détruire l'organisme. 

164. Veuillez nous dire l'influence de l'abondance du papier sur 
le taux de l'intérêt? — Une émission croissante du papier tend 
h réduire le taux de l'intérêt : cette réduction est en rapport avec 
le mode d'accroissement. Mais lorsque la circulation est en quelque 
sorte saturée de papier, de manière que les prix ont atteint leur 
maximum, le taux de l'intérêt doit reprendre le niveau qu'il aurait 
eu sans une telle émission ; et j'ai vu dans l'emprunt russe des cas 
où, quoique la circulation fût tout entière en pay.ier, il y a eu parfois 
ce qu'on appelle, d'une manière technique, une ti -Ile rareté de mon- 
naie, que le taux légal étant de 1 /2 0/0, il est monté quelquefma à 
1 et 2 0/0. 

165. Avez-vous remarqué, à Londres, une abondance ou une 
rareté de monnaie sans une augmentation ou une diminution 
correspondante du papier de la Banque ? — Il y a parfois de 
grandes variations à cet égard dans les émissions de la Banque; 
ces variations doivent être attribuées aux alternatives de la rapi- 
dité ou de la stagnation, dans la circulation, des produits et de 
l'argent. La rapidité ou la lenteur de la, circulation peut alterna- 
tivement donner l'apparence de la rareté ou de l'abondance . Cette 
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remarque s^applique k la circulation en général ; mais dans le cas 
des émissions de la Banque, il peut y avoir une augmentation ou 
une diminution de billets des banques de province sans un cluui«- 
gement correspondant dans la circulation du papier de la Banque 
dWngleterre, et cette dernière pourra ainsi paraître rare ou abon* 
dante. 

166. Ainsi ^usaTes yu des wiations sur le marché des capitaux 
sans nniations correspondantea'du montant des biileta de banque 
en circulation? — Certainement, et pour continuer ma réponse 
précédente» je ferai observer que dans les moments de confiance, les 
modifications du crédit viennent en aide au montant de la dr- 
eulation. On échange volontiers les produits contre des billets ou 
d'autres papiers de ôédit ; et la circulation a moins à faire et reste 
moins dtmS les mains de ceux qui s'en servent. 

167. Croyez-vous que l'or soit devenu plus cber sur le continent 
depuis une dizaine d'années? ^ Je ne pense pas que l'or soit plue 
cher ici ou sur lo continent que par le passé relativement aux 
différentes denrées ; il est seulement plus cher comparativement au 
papier de la Banque. L*or ne peut acheter plus d'argent, de plomb, 
de cuivre, qu'il y a deux ou trois ans. Si je considère ces gprands 
produits qui s'appliquent à la nourriture, au chauffage, au loge- 
ment, à l'habillement, je ne crois pas qu'avec de l'or on puisse 
s'en procurer une plas grande quantité que par le passé. 

168. Soyez assez bon pour ex}>liquer au Comité î>'il est nécessaire 
d'opérer une réduction Uun.s le montant des billets de banque en 
circulation, et de quelle manière ou doit opérer cette réduction? 
— Je crois que la meilleure manière serait d'obtenir le rerabours<î- 
mentd'uue partie des sommes avancées uu Gouvernement. 

169. Veuillez dire au Comité comment vous pensez que le prix 
des grains augmente ou diminue la valeur de la circulation?— Une 
mauvaise récolte élevant le prix du grain et favorisant les ventes 
de ceux qui ont & vendre, augmente la rapidité de tout ce qui 
constitue la circulation; et comme sa valeur dépend de la rapidité 
de l|k drculatîon, elle a pour efïet de hausser le prix des autres 
denrées aussi bien que du blé. En pareil cas, tout fermier parvient 
à «voir un bon crédit, à cause de la hausse de ses produits et du 
marché tongours ouvert. Par suite de ce crédit qu'il a chez soa 
banquier, il obtient Nullement des avances. Alors il y a augmenta- 
tion, nonrseulementdans k rapidité de la circulation, meis enooi» 
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dans la somme du papier ; de sorte qu'on observe un double effet : 
le prix des diverses (leDr(^es hausse ainsi que le blé. D'un autre côté, 
l'abondance du blé éloigne les ventes, £ût baisser les prix et dimi- 
nue le crédit du ^rai^?» ion-«eulement n^ peut ]4us fournir 
de nouveUes sommes, mais encore peut à peine pa ver les ancien* 
nés avances qu'on lui a faites, U|M| tendance générale de ceux qui 
possèdent les fonds à les conserver, pour faire baisser les prix, di- 
minue encore la rapidité 4$ 1^ cjfpttî^i^ Q résulte une réduc- 
tion des billets des Ijanques de province, une baisse du prix des 
denrées en général et du blé en particulier. 

170. L'aoguinulfition dpBprçduits iipportés, 1^ stagnation ^çtuélle 
du commerce et la baisse des prix n'ont-éUes pas une tsÉidaiice à 
relever les changes étrange», què^os le l^pier des Banques n'ait 
pas diminué? — Ce sont ces considérations que j'ai fait valoir 
en disant qu'une petite réduction de la circulation suffirait pro- 
bablement à relever 1| cours du cbange et à diminuer le prix 

a«rbh ■ - ' ■' \^ 

171. t'Mé^ pour la Banque de reprenf||e. ses paîem^lii 
en eq^èceanepettl^lle pas être facilitée, si les préparatifis pour cette 
reprfée eotestOBal ateo l'amélioration du changpe. provenant lés 
causea si^^nUlésÉ ittns votre dernière réponse ? — La faciMl^^f ces 
prépawNl& est en rapport avec les proprrès du diantre. 

172. Y a-t-il d'autres causes h la rareté actuelle de la nionnnîê 
que l'aecuuiulation des produits et le iriauqu^^ coaiiaacti, réj>u^tat 
de la baitiiie des p^'ix? — Je ne le crois pas. , " 
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173. Pensez-vous que la circulation du papier soit excessive et 
(îc'^préciée en comparaison de l'or, et que le haut prix des ling-ota 
et le faible taux du rîinng-e soient la coosè^ueuce et rindice de 
cette dépréciation? — Oui, je le peose. 

174. Voici Textrait d'une de tob publicatioiis : • Pouiquot la 
» Banque n'essayenut-eUe pas une réduction de deux ou trois mil* 

• lions sur 868 biUets pendant trois mois? Si elle ne réussissait pas 
» à produire quelque effet sur le prix des lingots et des changes 
» étranger^, ses amis pourraient dire alors que les principes du 

• BuUim Report n'étaient que les utopies de quelques spéculateurs 
» peu pratiques. » Adhérez-vous encore aux opinions exprimées 
dans cette phrase? — Oui» j'y adhère. 

175. Du mois de juillet au mois de décembre 1817, la moyenne 
du montant des billets de banque en circulation paraît avoir été de 
£29,210,000; du mois dejuiUetaumoisde décembre 1S18, il a été 
de £26,487,000 ; dans cette dernière période, le prix de l'or était 
plus élevé que pendant la première, et les changes étaient plus 
favorables au paj^-s, de sorte que la réduction de trois millions 
sur les émissions n'a produit d'efibt ni sur le change ni sur 
le prix de l'or. Comment conciliez-vous ces {iaitB avec votre théorie? 
— Lon-que j'ai émis cette opinion, je supposais qu'aucune causa 
commerciale ne devait agir sur le prix des lingots ou sur le 
change. J'étais fermement convaincu que, dans cette circonstance, 
la réduction des biUets de banque élèverait leur valeur au point 
désiré. Je suis certain qu'il y a d'autres causes que la quantité des 
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billets de banque qui peuvent agir sur les changea, maia que» 
quelle que soit l'origine d'un change défavorable, on peut toujoun 
l'améliorer par une réduction de la circulation. 

176. Ne doit-on pas alors ajouter à l'exposé ci-desBus cette 
réserve, pourvu que d'autres causes ne contrarient pas l'eflSBt de la 
réduction? — Evidemment, je faisais allusion à un temps donné , je 
ne prétends pas que, n'importe quand ou dans n'importe quelles cir- 
constances, une réduction des billets de banque améliore le change. 

177. gnelles sont les causes dont vous voulez parler? — Il y en 
a plusieurs : il peut y avoir dans le capital d'un pays nne grande 
augmentation qui accroît tellement la quantité des marchandises 
qu'on se trouve avoir besoin d'espèces en circulation plus à une 
époque qu'à une autre; il peut y avoir en Europe une diminution 
de la valeur de l'or et de l'argent assez forte pour absorber une 
circulation plus considérable; dans tous les ca^, je considère que 
son cliifTro doit dépendre de sa valeur et de la quantité des demandes 
qu'elle a à satisfaire. 

178. Alors, vous pensez que le prix de Tor est un sig^e certain 
de la dépréciation des billets de banque? — Je le conaid^ comme 
un signe certain de la dépréciation des billets de banque, parce qUe 
je regarde le métal comme base du coui-s. Quelle que aoit sa valeur, 
le papier doit s'y conformer, et il s'y conformerait avec un système 
semblable à celui qu'on employait avant 1797. U 7 a, je crois, 
quelque chose qui prouve ce que je dis; en 1782, comme l'indique 
un rapport de la Banque, il y eut une réduction de trois millions 
de billets dans l'espace de quelques mois; cette réduction fat pro* 
bablement suivie d'une diminution du métal en circulation, car il 
n'y avait alors en circulation aucun billet au-dessous de dix livres. 
CelA me prouve que, pour conformer la valeur du papier à celle du 
lingot, la Banque s'est vue dans la nécessité de réduire le montant 
de sa circulation. 

179. Le prix de Tor étant plus fiuble lorsque le montant des billets 
en circulation était de 29 miïlions que lorsqu'il était de 26 millions» 
considérant toujours le prix de l'or comme base de la déprédation 
des billets, à quelle autre cause attribuez-vous l'élévation du prix 
de l'or, lorsque le montant des billets de banque a diminué de 
3 millions t — Il me semble que lorsque l'on compare ces deux 
produits, l'or et le papier, par exemple, il est impossible de dire, 
lorsqu'ils varient, si l'un augmente ou si l'autre diminue. Si Tor 



Digitized by Goe^^le 



100 BjrauiTB DE 1819. 

haxam 8ur le marché da monde à un moment donné, il eÉl évident 
qu'il peut dépaseer la Taleur de la circulation du papier; qumque 
oe dernier eoit réduit en quantité et augmenté de valeur, tous deux 
augmenteraient en même tempe, mais For banaserait davantage. Par 
suite des opérations des banques de province, la circulation pour- 
rait avoir été augmentée, quoique tes énussions de la Banque d'An- 
gleterre aient diminué. La confiance et le crédit peuvent, jusqu'à 
un certain point, remplacer les moyens de drculation. Je crois que 
nous n'avons jamais suffisamment observé les variations qui ont eu 
lieu dans la valeur du métal d'après lequel nous apprécions la va* 
leur du papier ; il y a beaucoup de causes commerciales qui pe^vla^iiit 
affecter la valeur de l'or. Une taxe, un progrès dans la mécaniqqé 
peuvent produire cet effet; mais quelle que soit la cause qui &ase 
dépasser au papier la valeur de l'or, soit par raocroissementdu pa^ 
pier, soit par la hausse de l'or, cependant, on peut toujours réta» 
blir l'équilibre en réduisant le papier en dreulation : c'eei ce qui se 
pratiquait avant l'année 1797. 

180. Pensez-vous qu'une réduction des billets de la Banque 
d'Angleterre amène une baisse sur le prix de l'or? — Je le pense ; 
je veux dire plutôt une réduction du montant de la circulation 
générale du pays. Mais ici une réduction des billets de la Banque 
est possible sans diminution correspondante de la circulation de 
province ; elle peut môme l'augmenter. Ce n'est pas que je compte 
sur ce résultat; mais je ne le crois pas matériellement impossible. 

181. Pensez-vous que le montant de la circulation des banques 
de province varie avec celui de la circulation de la Banque d'An- 
gleterre? — Dans un cas ordinaire, il varierait; mais je crois que 
cette règle a J( s exceptions qui proviennent du plus ou moins de 
crédit desljanques di- jiroviuce. Ily a toujoui*s entre elles et la Banque 
d'Angleterre une cuuiurrence pour inonder le plus de districts pus- 
FÎble de leurs billets respectifs. La Ban(pie d'Angleterre, ainsi que 
les ban(pies de province, peuvent réussir à un moment plutôt qu'à un 
autre; mais toutes choses égales d'ailleurs, je suis persuçidé qu'une 
réduction dans la circulation de Londres en amènerait une dans 
celle de la province ; j'ajouterai qu'il importe peu pour le public 
que la réduction ait lieu complètement sur les émissions de la 
Banque d Angleterre, ou bien en partie sur les émissions de la 
Banque d'Angleterre et en partie sur les émissions des lianipies 
de province. Le seul désagrément pour le public, si toutefois il y eu 
a un, sellait la réduction de la circulation. "^T** 
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182. De 1817 à aujourd'imi, la circulation de la Banque d'An- 
gleterre est tombée de £29,210,000 à £25,000,000, c'est-à-dire 
qu'elle a diminué de £4,000,000; comme cette réduction s'est faite 
g-raduellement et a duré quinze mois, n'a-t-elle pas agi gur la cir- 
culation des Banques d)> provincet BttB 9 dft STsir «ne Mrtaîne 
infiiKMice^ h ticHOè d'svoir été oontMviéê'pardM OMM toute? par- 
ticulièref; qiip je né |fent ptà conualOe» Gbmme Ift papier de la 
Banque d'Ang-letorre vient de diminuér de 44,000^000 pendant 
cette période, celui des banquM de |HKMrinoe deit avoir é^ réduit 
dans la même proportion. —Ne trouves-youa pas que cet état de 
choses ne s'accorde pas aveç cette tiiéorie que îé fÛX àe l'or est 
aujourd'hui plus éiévé qu*à l'époque o& la circulation de la Bài^àe 
d'Angleterre était plos forte de i4,dQ^^6p0? — Ùéiâ tt'attété iéa 
lien ma conÉance dans cette théorie, çiir jè suis sftr qné lé résultiàt 
prévu aérait arrivé a'il n'avait pas éti coofarané par des causés 
étrangères. 

Quelles sont les causes qui, selon vous, ont empêché l'^t 
de la réditotioiidela ciieubtion? — Je n'ai pas assez de faits à ma 
oonnaissance pour donner une explication complète sur ce siget ; 
mais Je suis certain qu'il j a d'autres causes que la quantité du 

papier, et qu'elles ont exercé leur influence dans cette occasion. 

184. Alor^î, en supposant que la banque fît ])lus tard uue réduc* 
tion du montant actuel de st's émi.s.sions, los mômes causes ne vien- 
draient -pIIcs pas paralyser les bons effets que l'on attend de cette 
réductiouif — C'est possible, mais non probable. 

185. la bonté de nous dire pourquoi ces mêmes causesy qui 
ont produit tel effet dans le même cas, ne le produiraient pas dans 
le second? — Parce qu'il me semble que dans le commerce telle 
cause qui agit d'une façon dans un moment agît autrement à une 
autre époque. Je crois qu'une réduction de la quantité des mon- 
naies doit en augmâiter la valeur ou tout au moins l'empêcher de 
baisser. Je suis également certain qu'une réduction de la quantité 
de la circulation, si elle est suffisante, en augmentera la valeur 
malgré les causes qui peuvent s'y opposer. 

186. Pensez-vous que si la Banque d'Ang'leterre réduisait de 
2 ou 3 millions le montant de ses émissions, il s'ensuivrait une 
baisse de prix pour l'or et le rétablissement du changée, ou bien les 
causes qui affectent le prix de l'or et le taux du chang-e ne para- 
lyseraient-elles pas les effets de cette réduction? — Certainement, 
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elles peuvent parai y.'^or l'effet de cette réduction des émiasioDB; mais 
pourvu qu'elle soit sufiBsante, elle l'emportera. H y a deux mar- 
chandises que nous comparons l'une à l'autre, savoir, l'or et les 
biUets de banque ; la variation et la valeur relative de oes deux 
marchandises peuvent être engendrées par une au^entation de 
la quantité du papier ou par une baisse de prix de l'or. Dans l'état 
de notre circnlation,le meilleur remède est toujours ime réduction 
dans le montant du papier, que cette valeur et cette variation 
provienne d'une cause on d'une autre. 

187. Prenez alors une période considérable; lorsque la Banque 
avait la môme circulation de billet^, elle fut ain«i pendant trois semes- 
tres, depuis juillet 1815 jusqu'à décembre 1816, de 20 millions et 
demi. Au commencement de cette période, l'or était ii 4 liv, 16 sh, il 
tomba à 4 liv. 11 sh., 4liv. 9 sh., 4 liv, 7 sh.,4 liv. 3 sh., 4 liv. 
2 sh., 4 liv. 1 sh., 4 I., 3 liv. 19 sh. et 3 liv. 18 sh. 6 den? — Il 
n'y avait pas d'interruption dans la baisse graduelle de l'or et pas 
de variation dans le mout^mt des billets de banque en circulation. 

— Attribuez-vous la baisse du prix de l'or à un chaugement de sa 
valeur ? — Sans aucun doute. 

188-189. — En lisant les rapports faits à différentes époques au 
Parlement, on voit que la valeur relative de l'or et de l'argent a 
souvent varié; maintenant à quelle cause doit-on attribuer cette 
variation; est-ce à l'altération de la valeur d'un de ces métaux? 

— Quel que soit le métal altéré, s'il sert d'étalon, il indiquer» ton» 
jours une augmentation ou une diminution du papier. 

190. Savez-vous quelles ont été les plus ibrtes variations de l'or et 
de l'argent; pensez-vous que dans une période de trois ans, par 
exemple, ils aient varié d'un pour cent ? — En consultant mes sou- 
venirs , je dirai que cette variâtioii a été iusqu'à6 et 7 0/0. Je relève 
css drconstances pour prouver au Comité qu'il peut très-bien y 
avoir avec les métaux précieux des variations qui produisent des 
effets semblables à ceux dont nous cherchons ici l'explication. 

191. Mais en supposant qu'il y ait eu pendant ce temp? une 
baisse correspondante du prix de l'argent, rattribneriez-vous à la 
môme cause que la baisse du prix de l'or? — Je dirai alors que, 
quelle que soit cette cause, elle a agi sur les deux au lieu d'agir 
sur un seul exclusivement. 

192. Ne penses-vous pas que la meiUeuxe circulation est celle 
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dont la valtnir est la plus fixe et peut contimier avec le moins 
de frais possible? — Certainement. 

193. Avez-vous euvisagé quelque plan qui conduise à ce but? 

— Oui, je l'ai fait. 

194. Soyez assez bon pour dire au Comité votre opinion à ce 
sujet? ~ Mon opinion est que la Banque d'Angleterre pourrait à 
volonté payer ses billets en espèces ou en lingots au prix de 3 Uv, 
I7sh. 10 l/2den.; parœmoyen, laciniilation du papier ne pourrait 
jamais tomber au-dessous de la valeur de la monnaie avant 1797. 

195. Qaelle quantité d*or une persoqne pourrait-elle demander 
en échange de son papier? — Je laisse cette décision à la Banque ; 
mais c'est de peu d'importance. 

196. Ne serait-il pas nécessaire d'avoir une loi Il en faudrait 
une sans doute, mais que la quantité soit de 20.50 ou 100 onces, je 
n'ai pas à choisir ; quelle qu'elle soit, le but proposé sera toujours 
atteint. 

197. Penscz-voLis qu'il soit politique d'iiuposer en môme temps à 
la Banque l'oblig-ation d'émettre des billets eu échang-e del'or qu'on 
Jui apporte ? — Ce n'est pas absolument nécessaire, mais ce serait 
un grand profjfrès. 

198. Le but serait-il d'empêcher une haiL'vse de la valeur des bil- 
lets de Banque au-dessus du cours de l'or? — Oui, effectivement. 

199. Ne pourrait-on pas atteindre ce but en laissant à chaque 
personne la faculté d'aller à la Monnaie et d'y recevoir des espaces 
en échange de lingots? — Il serait aussi bon de convertir les lingots 
en monnaie ou en papier, et le but serait parfaitement rempli. 

200. Pensez-vous conveunl)]e que les billets au-dessous de 5 liv. 
continuent h être mis en circuhition ? — Dans cette circonstance, il 
&udrait absolument des billets d'une et deux livres. 

201. Pensez- vous qu'on puisse faire avec les billets de banque 
une offre légale? — Certainement. 

202. Laisseries-votts aux banquiers de province la fitculté d'é- 
mettre du papier payable en billets de la Banque d'Angleterre? 

— Oui. 

20:i. Kt vous ne les forceriez pas ii payer en e.spèces? — Non. 

204. Vous rapporteriez les lois à l'égard de l'exportation de la 
monnaie ? — Sans aucun doute. 

205. £t vous laisseriez la liberté au commerce des lingots et de la 
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monnaie ? — Parfaitement, et m(^me j'autoriserais tout individu à 
frapper monnaie s'il le jupreait convenable. 

20G. Quelle règ-le pensez-vous qu'on doive adopter pour les 
monnaies étrang'ères? — Loi*S(|ue je dis (pie le public devrait avoir 
le privilt'g-e d'acheter et de vendre les ling"ots à la Banque, je parle 
deslinj^ots au titre anglais. Mais si l'on admet les monnaies étrau- 
;^»M*es, suivant (qu'elles sont au-dessus ou au-dessous du titre anglais, 
il me semble peu important que ces opérations se fassent eu lingots 
ou en espèces. 

207. N»î serait-ce pas là un avantage de plus? — Je pense que 
oui. 

208. Pourriez-voup fixer une période à la fin de laquelle on 
})ourrait avoir recours à ce plan d'une manière certaine ? — Je pense 
qu'on doit y avoir recours dès à présent, soit au prix de 3 liv. 17 sh. 
10 1/2 don., soit à un autre prix. Je trouve que notre circulation 
n'est pas dans un état satisfaisant, tandis que la Hanque peut dimi- 
nuer ou augmenter sa circulation, ou en altérer la valeur à. son gré. 
Aussi , (pielle que soit l'époque de la reprise des paiements en espèces, 
je recommanderai toujours dans l'intervalle d'adopter ce système, 
même en le modifiant. 

200. La Ban(pie serait donc dans l'obligation de payer ses billets 
îi vue en or à son prix actuel sur le marché, et de réduire successive- 
ment le i)rix de l'or qu'elle donnerait jusqu'à ce qu'il arrivât au 
niveau de celui de la Monnaie ? — Précisément ; mais dans cette 
circonstance le prix auquel la Banque serait forcée d'acheter l'or 
ne serait pas fixé au-des.sus de celui qui servirait toujours de 
base. 

210. Proposeriez-vous de mettre ce prix au-dessous de celui de 
la Monnaie? — Certainement ; je ne peux guère préciser dans 
quelle proportion, mais la Bancpie le jtourrait mieux que moi. 

211. Proposeriez-vous de mettre le prix auquel la Banque serait 
forcée d'acheter l'or au niveau ou au-dessous du prix auquel elle 
l'émet? — J'ai déjà dit que je recommandais de mettre le prix 
auquel la Banque achèterait l'or un peu au-dessous de celui de la 
Monnaie, qui, une fois pour toutes, est fixéà'Jliv. 17sh. 10 l/2den. 

212. Dans ce cas, la Banque ne pourrait-elle pas changer subi- 
tement la valeur des cours en réduisant la circulation plus prompte- 
ment qu'il ne serait désirable pour le montant de ses billets / — Dans 
ces limites, oui ; mais après qu'on a investi la Banque des grands 
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pouvoirs qu'elle a eiis pendant vingt-deux ans, on peut bien lui 
laisser ce faible pouvoir pour le moment actuel. 

213. Mais d Ton ne pouvait pas y arriver ainsi, ne pourrait-on 
pas contre balancer son action en veillant à ce que les achats se 
fissent presque au même prix que les émissions d*or? — Certaine- 
ment non au même prix, mais à un prix plus fiiible. 

214. Si après la reprise des paiements en espèces, la Banque 
continuait à émettre des billets d'une ou de\ix livres, ses émissions 
ne tendraient-elles jihs h diminuer la quantité d'or nécessaire à la 
circulation lorsque l'on compare cette quantité à celle qui était 
nécessaire avant la restriction ? — Certainement ; si le public pré- 
férait une circulation de billets d*une ou de deux livres à une cir- 
culation d'or monnayé, cette règle serait inutile ; mais autrement 
elle assurerait à la Banque le pouvoir de remplir cette portion de 
notre circulation avec des billets d*une et de deux livres, et d'em- 
péclier le public de demander le paiement en or de ces billeti^. 

S15. Penses-vouB qu'il serait difficile d'avoir tout l'or nécessaire 
au pays, dans les circonstances que vous avez supposées? — 
D'apr^ la manière dont j'envisage la question, je pense que non. 

SIC. Vous suj)posez que la Banque commencerait do suite les 
paiements en or uu prix actuel du marché? — Ou bien à un autn; 
prix ; car j'ai la ferme conviction qu'en réduisant le montant de ses 
billets, lii Banque en ang-mente la valeur et qu'elle peut toujours 
maintenir leur valeur au pair avec ses liufj^ots, ii quelque prix que 
iC Comité ftxe sou choix. 

217. Ne serait-il pas nécessaire d'avoir toujours une quantité 
considérable d'or pour répondre aux demandes, bien que le prix du 
marché corresponde à celui de la Monnaie ? — Ce serait certainement 
désirable, mais la Banque en reviendrait aux règles qu'elle suivait 
lors de la circulation du métal. Je pense qu'il serait imprudent de 
sa part de ne pas s'approvisionner de lingots, car il y a des inter- 
valles pendant lesquels le papier petit ne pas atteindre de suite la 
valeur qu'il doit avoir par suite de sa réduction, et pendant ces 
intervalle» il peut y avoir des demandes de lingots. 

218. Cela ne prouve-t-il pas que la réduction des émissions de la 
Banque d'Angleterre amènerait de suite une réduction des billets 
des banques de province? ^ Sans doute; j'ai déjèk expliqué au 
Comité qu'il me semblait que dans certains cas la réduction des 
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billets de la Banque d'Angleterre pourrait 6tre beaucoup plus forte 
et ceile des billets des banques de province benncoup plus faible ; 
mais ce n'est là qu'une question de proportion ; la Banque peut, 
dans certaines circonstances, être forcée de réduire bien {dus son 
papier pour maintenir 8a valeur au pair avec les lingots. 

219. Ne peut-il pas y avoir dans le paja des événements capa- 
bles d'amener une réduction des émissions pour diminuer le prix 
élevé de Tor qui nuit au commerce ? — Sans doute, c'est un malheur 
auquel toutes les circulations sont exposées; tout pays qui a une 
circulation métallique est sujet à cet inconvénient, et le public ne 
serait pas exposé à en subir d'autres, si l'on adoptait le plan proposé. 

220. Etes-vous sûr qu'il y ait à présent une grande stagnation 
dans le commerce, et qu'il s'en soit suivi une forte réduction des 
prix ? — Je l'ai entendu dire ; mais n'étant pas dans le commerce, 
Je n'ai pas de renseignements précis à cet égard. 

221. Une réduction des émissions de la Banqui' n' amènerait-elle 
pas une baisse du prix des denrées? — Je If rrois, car je considère 
une diminution du papier de la Ban([ue comme une hausse dans le 
médium qui sert de base à l'estimât ion Jrs marchandises. ^ 

222 . Dans quelle proportion ? — Dans la proportion de 5 à 6 0/0 ; 
je calcule d'après l'excédant du prix de l'or sur le marché comparé 
à celui de la Monnaie. 

223. Pensez-vous qu'une diminution de la circulation réduise 
les prix dans une proportion mathématique ? — A peu prés. 

224. Réduirait-elle les prix de toutes les marchandises d'une 
manière t'<jralc ? — Je ne le pense \)iL<, ii cauije de l'inégalité des 
taxes; sans cela, ce serait bien possible. 

225. La réduction de .") 0 0 sur les prix ne serait-elle pas fort 
gênante, si elle provenait d'autres causes que de la diminution des 
émissions de la Banque ; par exemple, un excès de spéculation et 
la sfap:nation qui s'ensuivrait? — l'ne différence de 5 0/0 ne nie 
semble pas ènoi ine ; mais je ne prétends pas être fort instruit dans 
ce j^enre de choses ; je n'en ai que quelques notions. 

226. Lorsque la confiance diminue, no demande-t-on pas plus 
d'argent? — Sans doute. 

227. Alors, si c'est une période durant laquelle on demande 
beaucoup d'argent, par suite du manque de confiance, elle ne doit 
pas être propice à la réduction de la circulation ? — Il me semble 
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que cette drconstance peut permettre une petite réduction. Une 
demande légitime d'argent, par suite du manque de oonfianoe, 
doit mettre la Banque à même de maintenir aa circulation à un 
taux plus élevé que s'il n'y avait pas eu de demandes par suite de 
ce motif. 

228. A supposer que cette réduction des émissions de la Banque 
ait lieu pour rétablir le prix de l'or au niveau de celui de la Mon- 
naie, pensez-vous que la valeur de la drculation augmenterait de 
6 0/0? — Oui, je le pense. 

229. Ne serait- il pas nt''ce?s;iire (Félever le montant des taxes 
'^our faire face aux dt ik iisi s |)ublif[ues destiuées au paiement de 
la dette puUi(|ue? — Sans doute. 

230. Le montant des impôts n'aufrmenferait-il pas à proportion 
de l'au^^mcntation de la valeur uomiuale de la monnaie? — Cer- 
tainement. 

231. Vous êtes sûr que par Tacte 56, de Georges III, chap. 68, 
qui autorise une refonte des monnaies d'arg-ent. il y a eu dans la 
valeur relative de l'or avec Targent une altération de 15-039-2-1 à 
14*121, ce qui fait une différence d'environ 6 0/0. Pensez-vous 
que cette différence arrête le monnayage de Tor, pourvu que la 
monnaie d'argent, en particulier, reste une offre légale jusqu'à 
40 sb., et que la Monnaie conserve toujours le pouvoir de régler 
le montant des espèces en arirt^nt? — Cela me paraît à peu près 
impossible, quelle que soit la valeur relative de ces deux mctauX| 
tant qu'ils seront gouvernés d'après les règles déjà mentionnées. 

232. Trouvez* vous convenable de maintenir la valeur intrinsèque 
de notre monnaie aussi rapprochée que possible de la valeur intrin- 
sèque du m'étal? — Mon avis est de n'avoir que du papier en circu- 
lation, et l'expédient que j 'ai proposé était dans ce but ; mais pourvu 
que nous ayons une circulation métallique, je ne connais rien de plus 
désirable que de maintenir la valeur de la monnaie aussi près que 
possible de celle du métal. 

233. Le prix de l'or en avril 1815 était de 5 liv. 7 sh. l'once, et 
au mois d'avril suivant il était de 4 liv. 1 .^h. l'once, ce qui fait une 
différence de 1 liv. 6 sh. ; à supposer que le prix moyen des autres 
marchandises, calculé en billets de banque, ait été le même à ces 
deux périodes, en conduriez-vous que les billets de banque 
étaient dépréciés en avril 1816 en comparaison d'avril 1815, dans 
la proportion de la différence des prix de lor? — Oui. 
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234. Quoique le prix de tous les autres articles soit resté le même 
estimé en banknotes? — Oui, malgré cela. 

235. Vous avez dit qu'une circulation qui a l'or pour base est 
sujette aux grandes variations qui peuvent provenir du changpement 
de la valeur de l'or comparé aux autres produits ; peut-on établir 
quelque chose de plus fixe? — Je ne le pense pas. 

236. Pourrait-on, en fixant de temps en temps le montant des 
billets de banque en circulation , en obtenir une dont la fixiti» 
approchât celle dont la base était une valeur métallique? — Je ne 
connais aucun moven de fixer la valeur d'une marcliandise quel- 
conque; mais eu pratique, le métal parait être la base la plus fixe. 

237. Le Comité ne doit-il pas en conclure que votre opinion est 
que la base de la circulation, depuis qu'elle a cessé d'être payable en 
espèces à vue, a été beaucoup plus variable que si elle était restée 
sur le même pîedqu*avant 1797? — C'est mon opinion. 

238. lU'lalivement à l'or"? — Ou à l'arp-ent, peu importe. — 
Vous avez dit que vous pensiez que la rai.-i»n })our la<|uelk' une 
réduction de 3 millions sur le montant des lullets de banipie n'avait 
pas été suivie d'une bai>se correspondante du prix de l'or et d'une 
hausse du chnn^-e devait venir d'autres causes; vous avez dit éirale- 
ment <[ue v<»us pensiez qu'une réduction des billets de la 15an<[ae 
d'Aujcleterre amènerait inie réduction correspondante des billets 
des banques de province. Si ce dernier papier avait été retiré j)ar 
suite d'une pauiiiue comme celles de IHlfî et 181 7, et si ([uelque.«i-uns 
des districts dans lesquels il avait circulé auj)aravant avaient été 
remi»li> de lullets de la Banque d'Antrlderre, n'est-il pas probable 
qu'une réémission des billets des banques de province aurait renvoyé 
h Londres les billets de la Banque d*An,L'"leterre, et, par ce movfn, 
aurait contrarié l'effet de la diminution des émissions de la Ban(iue 
d'Anp*leten c dans le but de réduire le prix de l'or et la hausse du 
chan<^-e et de limiter le montant du pajiier de pi'ovince en circula- 
tion? — - Je le crois; plus le cercle de la circulation des billets de 
la Banque d'Anf^leterre est restreint, i)lus l'effet d'une auprmenta- 
tion ou d'une diminution doit être sensible. Je ferai au.ssi observer 
que, dans (juelques rapports sur le montant des billets de banque 
en circulation à certaines époques, l»\s billets d'une et deux livres 
varient d'une manière trés-remarquable relativeuK'iii à ( eux qui sont 
plus forts; c'est ce (pii ])tMit arriver par suite du jdus ou moins de 
crédit deb banques de province. — 11 x^arait qu'en lyio, le montant 
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des billets au-dessus de £5 était de 13 millions et celui des billets au- 
dessous de £5 de 9 millions. En janvier 1818, le montant des billets 
au-dessus de £5 était de 16 millions et celui des billets au-de^v^ons 
de £5 de 7 millions 1/2. D'après les rapports faits h la Chamlne 
des communes, il semblerait qu'il y ait eu la mt^me in<^g'alit6 entre 
les billet<) de £10 et ceux de £20; ce sont eux qui circulent sur- 
tout pendant les embarras des banques de province ? — Je n'ai pas 
examiné ces proportions pour expUquer la difficulté que votre ques- 
tion 8 Boulevée ; mais je fais observer cela comme une circonstance 
que je ne connais pas à fond ; cependant, on saisit le rapport qui 
existe avec la situation des banques de province. 

239. Peii.sez-vous que réiiiis.-ioii (Us billets de banque, pour 
l'achat des lin<rots, puisse ^''tre avt'(^ sôcuritr ])lus consi(l(''rable, sans 
produire les mêmes effets d'excès ou de diminution que i on observe 
quand elb's ont lieu dans un autre but? — Il me semble que cela 
ne fait aucune différence d'émettre les billets pour l'escompte pour 
les avances au Ciouvernemeiit ou pour l'achat des lingots; c'est le 
chiffre du total qui produit l'effet. 

240. Pensez- vous que l'étalon de la valeur, si on arhqitait deux 
métaux, l'or et l'argent, par exemple, comme c'était autrefois le cas 
dans notre pays et comme cela se voit encore chez d'autres nations, 
serait plus variable que d on n'adoptait qu'un seul métal ? — Oui. 

241. Alors, quel métal préféreriez-Tous? — J'éprouve quelque 
embarras pour répondre à votre question; certaines raisons m*ont 
donné autrefois à penser que l'aident eût été le meilleur métal, sur- 
tout parce qu'il est principalement employé dans la circulation des 
autres pays; mais depuis que j'ai appris que la mécanique est 
applicable surtout aux mines d'argent et peut en augmenter la 
quantité et en changer la valeur, tandis que les mêmes causes 
n'agissent pas sur l'or, j'en ai conclu que l'or était le meilleur métal 
pour régler la valeur de notre circulation. 

242. Quoique la circulation des autres pays soit ordinairement 
réglée par l'argent? — Je pense que ce fuit n'est d'aucune impor- 
tance pratique et ne peut en rien gêner le commerce. 

243. Si un i)ays se sert de l'or comme mesure et un autre de 
l'arg'ent, est-ce qu'il ne doit piis en résulter une fluctuation fré- 
quente dans le ])air du change? — Certainement, uun-seuleiiu'nt 
dans le pair, mais dans le cours. 

244. D'après des rapports déjà cités, il parait qu'eu avril 1815, 
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Tor était à 5 liv. 7 sb., ot qu'en avril 1816 il était de 4 liv. 1 ah., 
ce qui £ût 25 0/0 à 30 0/0 de difiérence, ces prix étant toujours 
estimés avec notre circulation de papier. Saves-vousn, pendant cette 
période, il j eut une variation dans le prix de l'or en France ou dans 
une autre partie du continent?. — Il me semble qu'en France il n j 
a eu aucune variation dans le métal qui sert de In^e à la circulation, 
et, quant aux variations de Vautre métal, qui n*est pas étalon, elles 
doivent être limitées à celles qui ont eu lieu généralement en Europe 
dans la valeur relative des deux métaux. 

245. S'il parait que, pendant cette période, il n'y ait eu aucun 
clian<renKMit dans le prix de l'or fi Paris, ( (nicluez-vous de cette 
cireoii.^taiice que la variation du prix df l or entre avril 1815 et 
avril 181G provienne de variations dans la valeur du papier et non 
dans celle de l'or? — Toute baist-e dans le prix du métal réfrulateur 
est immédiatement com])ensée en France par une réduction du 
montant de la circulation; si une pareille rédiKtiou n'a pas eu 
lieu dans les mêmes circonstances snr notre circnlation, il doit y 
avoir nécessairement \m excédant du prix de l'or sur le marché 
comparé à celui de la monnaie d'or; dans une circulatiou normale, 
la valeur de l'or peut varier, mais son prix jamais. 

246. La variation dont vous avez jjarlé précédemment, c'est 
sans doute ce que vous comprenez sous le titre de dépréciation du 
papier? — De quelque cause que provienne la diflférence de valeur 
entre le papier et l'or, je dirais aujourd'hui qne le papier est 
déprécié lorsque le prix du marché exc d»^ le prix de la Monnaie, 
parce qu'alors la circulation est plus considérable (pie si l'on était 
obligé d'en pro])ortionner la valeur à celle du métal, ce que l'on 
est obligé de faire lorsque la Banque paie en espèces. 

247. Considérez-vous la différence du prix de l'or sur le marché 
et à la Monnaie comme la base de la dépréciation des billets de 
banque? — Oui. 

248. Aloi-s, en prenant janvier, février et mars de l'année der- 
nière, le montant des billets de banque en circulation était de 30, 
29 et 28 millions; en octobre, novembre et décembre, il était de 
26 et 25 millions. De la sorte, la moyenne en décembre était de 
5 millions plus faible qu'en janvier ; dans les trois derniers mois, le 
prix de l'or était plus élevé que dans les trois premiers ; croyez-vous 
que les billets de banque avaient moins de valeur dans la dernière 
période que dans la première? — Oui, certes, si l'or était plus cher. 
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249. PenseZ'Vous qu" l'on tloivi» di.-ting-iipr los liiigoîs ou les 
espèces dt's l)illets de banque, en se rappelant que la monnaie ou les 
ling-ots servant d'intermédiaire pour toutes les valeurs agissent 
comme une lettre de rhanfre, tandis que le billet de banque ne 
possède pas eette propriété ; la valeur du lingrot et de la mon- 
naie ne doit-elle pas suivre le taux du chang-e, tandis qu'une pa- 
reille opération ne peut p;us influer sur le billet de banque ? — Cer- 
tainement, un billet de banque non vablt» en espèces est limité à 
notre circulation et ne peut pas .-ervir }>our un paiement à 
l'étrang-er; un billet de banque payable eu espèces est la même 
chose que les ling-ots ou la monnaie. 

250. Cette qualité particulière qui distingue le billet de banque 
du lingot ne peut-elle pas expliquer la différence de valeur sans 
qu'il s'ensuive que la banknot<» soit dépréciée pour régler la valeur 
des marchandises dans le pays? — Je ne le crois pas ; le terme de 
dépréciation n'indique pas une simple diminution de valeur, maÎB 
il suppoee eneore une diminution de valeur relative comparée avec 
l'étalon normal ; par conséquent, je regarde comme possible la 
dépréciation d'un billet de banque, malgré l'augmentation de sa 
valeur, si cette augmentation n'a pas lieu dans une proportion 
égale à la dépréciation elle-même. 

251. Pensez-vous que la Banque ait pu ne pas interrompre ses 
paiements en 1797? Ne trouvez-vous pas que ce serait une expé- 
rience dangereuse, car si Ton manquait le but les paiements seraient 
arrêtés? — Je ne sais si en payant jusqu'à Ba dernière guinée la 
Banque n'eût pas dominé la panique; cette expérience aurait 
amené une crise semblable à celle dont nous souffrons aujourd'hui. 

252. Vous avez dit que la diminution des émissions de billets 
rétablirait le prix de l'or au niveau de celui de la Monnaie et ren- 
drait le change favorable au pays. En supposant que la balance de 
DOS paiements ne fut pas en notre faveur, comment se liquider? 
— Il me semble qu'une réduction dans le montant de la circulation 
peut toujours rétablir le prix du métal au niveau de celui de la 
Monnaie; nuiis je n'ai pas dit qu'elle pouvait rétablir le change 
au pair. Toutefois, si cette réduction était continuée, je pense 
qu'elle rétablirait le change; mais, dans certaines circonstance.-^, le 
prix du métal pourrait tomber au-dessous de celui de la Monnaie. 

253. Vous avez dit que vous regardiez une petite (piantité d'or 
en circulation comme nécessaire pour permettre à la Banque de 
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reprendre ses opérations? — C'est en supposant un arrangement 
par lequel la Banque ne serait pas forcée de payer en espèces, mais 
de paver ses billets à vue en lingots ; je crois que, dans ce cas, il lui 
en fiiudrait une faible quantité pour continuer ses opérations. 

254. En supposant que la balance des paiements ne fÙt pas eu 
notre faveur, no faudrait-il pas nôcessîiirement faire ce paiement en 
espèces ou en linn:ots ? — Il me semble que la balance des paie- 
ments est souvent l'effet et non la cause de la situation de notre 

circulation. 

25.5. ^'o^s devez T-tre iieisuadé qu'entre deux pays de commerce • 
il doit y avoir une balance d'une manière ou d'une autre? — Ces 
achats et- ces ventes me paraissent dirigés par la valtnir de la cir- 
culation des deux pays; telle cause qui augmentera les prix d'un 
des pays ag'ira sur les transactions commerciales de l autre, et, par 
conséquent, le clianfre sera affecté par une augmentation ou une 
diminution de la valeur de leur circulation. 

256. De cf» ([iu> le coton, le café et d'autres marcliantlis(»ssont bon 
marché aujourd'hui dans notre ]niys, en concluez-vous (pi'il s<Tait 
]dus avantageux de les envoyer en France ou sur le continent? — 
Cela dépend, si ces articles sont plus chers ailleurs qu'ici. 

257. £t s'ils sont meilleur marché en France? Alors il n'est 
pas avantageux de les y envoyer. 

258. Y a-t-il d'autre moyen de payer qu'en lingots ou en es- 
péc(s? — En hmitnnt le montant des billets, nous abaissons la 
valeur du coton et des autres marchandises, et dans ce cas nous 
pouvons opérer nos paiements au moyen de l'exportation, ce que 
nous ne pourrions faire au prix antérieur. 

559. Alors pensez-vous qu*il soit prudent^ selon les circonstances, 
d'arrêter le commerce du paye pour agir sur le prix de l'or? — U 
me semble qu'une réduction du prix de l'or ne peut jamais être 
obtenue que par imo diminution de la circulation, par son usage 
plus répandu ou par une baisse dans sa valeur échangeable ; si l'on 
y arrivait par une réduction du papier, il fitudrait encore avoir 
recours à ce que j'appellerais l'épuisement de la circulation. 

560. Ne regardes-vouB pas le remàde comme pire que le mal? 
— Sans doute, dans certains cas; mais ici ce n'est pas le cas. 

261. Pouv(v,-vons désitrner une époque préféraljle pour que la 
Banque puisvse repreiidi e ses ])aiements en espèces au ])rix de la 
Monnaie '! — Il m'est diilicile de préciser une époque, mais je ne 
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crains par^ de dire qu'elle le pourra (îanr< (jiu'lrjiu's mois; je sais qu'il 
y a des difticultf's, mais elles ne .sont })as foriiiidnlilcs. et nous 
aurons en compeiii^utioii une circulation régulière Uxée sur des 
bases stables. 

262. Pensez-vous qu'il y ait quelque inconvénient pour le com- 
merce dans Tincertitude et dans les fluctuations qui doivent proba- 
blement durer jusqu'à la reprise des paiements en espèces? — Je 
pense que l'incertitude peut engendrer de grands maux : un de 
ceux qui accompagnent le papier non payable h vue, c'est d'encou- 
rager l'excès du commerce et de nous mettre dans des embarras où 
nous ne serions pas ai nos billets étaient compensés par une circu- 
lation métallique* 

263. Pensez-vous que dans l*état actuel du commerce fl y ait 
plutôt quelque chose qui puisse nous faire désirer une baisse de 
5 0/0, que tous considères comme une mesure nécessaire pour la 
reprise des paiements en efçèces, qne la persistance des inconvé- 
nients que, selon tous, avec ce système on endurerait avec l'état 
actuel de choses, pendant une période plus longue au delà, da 
l«r mam 1820?— Je ne crois pas que Ton puisse le prolonger. 

264. Le commerce n Vt-il pas souvent été exagéré avant la sus- 
pension des paiements en espèces h la Banque? — Je pense qu'il 
y a toujours une tendance vers cet excès ; qu'il a été encouragé 
par les circonstances particulières danslesquelles la dernière guerre 
nous avait placés, ainsi que par la manière dont nous étions forcés 
de continuer le commerce, et que ces habitudes, que nous avons 
conservées, sont plutôt encouragées par un système de droulation 
en papier qu'autrement. 

265. Ne pensez-vous pas que l'excès du comnjcrce a été beau- 
coup encouragé par le système des banques de province, bien que 
leurs billets soient payables à vue en es])èces? — Je crois que les 
banques de province ne peuvent jamais augnienter le montant de la 
circulation d une manière permanente, et, que par conséquent, elles 
n'ont pas encouragé les excès du commerce. 

266. Est-ce dans le cas où leurs bilietrf seraient payables en 
espèces? — Oui. 

267. N'y a-t-il pas eu un excès temporaire des billets des 
banques de province à l'époque où ils étaient payables en espèces, 
et n'a-t-il pas engendré des spéculations hasardées ? — Je n'en ai 
{amais eu d'autre preuve que la hausse du prix de Tor sur le 
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marché au-dessus du prix de la Monnaie, et jamais je n'avais va 
chose pareille avant 1797. 

268. Vous considérez un grand nombre de banqueroutes comme 
un signe de Vexcès du commerce? — Un grand nombre de fiûUites 
peut prouver un commerce excessif, mais non un excès de la dr- 
culation. 

2C9. Même si les banqueroutiers étaient en rapport avec les ban- 
ques de province? — Môme dans le cas où Ton pourrait remonter 
jusqu'à elles, je dirai que leur émission était irrégulière. 

270. Pensez-vous que la suspension des paiements en eqidoea 

excite davantag-e et donne une plus grande facilité pour fidre un 
commerce d'aventure que quand la Banque était forcée de payer 
eu espèces? — Cela me semble ainsi, car on a surtout confiance 
dans le renouvellement des billets de commerce. 

271. Vous avez dit c^ue la stagnation (hi commerce et la baisse 
des prix produiraient le même effet avec une réduction positive 
du montant de notre circulation. Cet effet mettrait-il les changes 
étran^'-ers au pair? — Certainement. 

21'2. Le résultat de ces causes actuelles ne serait-il pas d'amener 
le prix de l'or sur le marché au niveau de celui de la ^lonnaie, 
sans l'intervention d'aucune loi sur les émissions de la Banque 
d'Ang-leterre? — Cette circonstance peut arriver, mais de toute 
façon je ne connais pas assez les faits pour être juge de la chose. 

273. Pensez^vous qu'avec la continuation de la stagnation du 
commerce et de cette baisse de prix on obtiendrait le résultat en 
question? — Je n'ai pas d'idée arrêtée à ce sujet ; l'effet peut avoir 
déjà été produit, et par conséquent il a cessé d'exister. Toutes ces 
causes me semblent peu probables, aussi je ne peux rien préciser. 

274. Lorsqu'il y a une tendance générale vers la baisse des 
prix, les espèces métalliques ne sont^Ues pas gardées en caisse, de 
même que, en temps prospère, les marchandises sont accumulées 
dans le but de réaliser un plus grand bénéfice? — Il me semble que 
personne ne voudrait enfermer son argent; on cherche au contraire 
à lui faire rendre le plus possible : on n'achète pas de marchandises 
si l'on croit qu'elles vont baisser, mais on est heureux, en attendant 
un emploi, de retirer l'intérêt de son arg^t. 

275. Les changes ayant été favorables à ce pays lorsque la 
Banque a suspendu ses paiements en 1797, il est impossible que, 
par des fieunlités plus grandes accordées aux banquiers de province 
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et aux nég-odaiits, elle n'ait pu aider la circulation du pays et dimi- 
nuer la détresse publique? — J'ai de grands doutes à cet égard ; il 
me semble que cette alarme provenait d'e causes étrangères et d'un 
dé.-ir de thésauriser. Je ne pense pas que l'augmentation de la cîr^ 
culation ait pu calmer de semblables craintes. 

276. Ne se produit-il pas souvent une différence d'opimons sur 
l'époque à laquelle les marchandises ont atteint le minimun de leur 
valeur» car le vendeur raisonne autrement que l'acheteur, bien 
qu'ils aient en vue le môme objet : un bénéfice? — Certainement, 
mais c'est de la lutte de ces deux opinions que doit résulter la 
hausse ou la baisse. 



DEUXIEME DÉPOSITION DE M. DAVID RICARDO. 



IPréMmntsB de l'honorable ROBBRT I>BIB:Ej. 



277. Il y a qnel([ues points sur lesc^uels le Comité a appris que 
vous (îf''< iriez lui dunuer encore des informatiouâ. — Le témoiu remet 
un écrit ainsi conçu : 

« Je demande A Oire admis à inoditier une partie des explications 
que j'ai eu récemment l'honneur de donner au Comité. 

» Quand on m'a interrog^é dernièrement, on m'a demandé si ce 
n'était pas une amélioration dans les statuts qui régissent la fabri- 
cation des espèces monnayées que de conserver à l'Hôtel de la 
Monnaie une provision d'or monnayé que l'on échangrerait, sams 
délai et sans réduction, pour un poids égal en liiiLrots d'or; à quoi 
j*ai répondu : que tout ce qui tendra à égaliser la valeur de l'or 
monnayé et du lingot sera une amélioration notable dans les rouages 
de la circulation, et qu'un tel perfectionnement ne pourrait man- 
qper de produire un résultat avantageux. 

» Je maintiens cette réponse en ce qui regarde notre circulation; 
mais je dois ajouter que, rendre le lingot échangeable sans délai et 
sans perte pour Tor monnayé encouragerait par trop les expurteun 
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le valeurs métalliques à échanger leurs ling-ots contre de l'or mon- 
nayé, en prévision de leur exportation. L'or monnayé porte sur 
son empreinte l'attestation de sa finesse, il est divisible en petites 
sommes, et par ces raisons il possède, comme article de marchan- 
dise, des avantag"es sur le ling-ot. Notre administration de la Mon-*^ 
naie ne serait plus seulement charg-ée de la fabrication de l'or pour 
la circulation intérieure de l'Ang^leterre, mais encore pour tout ce 
qui pourrait lui être demandé pour l'exportation, et que, le cas 
échéant, on voudrait acquérir sans surcroît de dépense. Lk est l'in- 
convéuieut attaché ti un numéraire exempt de tout droit de fabri- 
cation, il l'abri aussi des pertes d'intérêt qui proviennent dans le 
système actuel du délai apj)orté par la Monnaie h rendre les pièces 
fabri(iuèes h hi place des lin^''ots, et qu'on pourrait justement appeler 
un k'*g'er droit de fabrication. Mais desespèces fraj)pées avec un droit 
de fabrication ont aussi des inconvénients, parce que l'administration 
de la Monnaie n'est i)as seule h en émettre. La Banque en peut 
abaisser le prix jus{[u'à sa valeur intrinsèque par le pouvoir incon- 
testable qu'elle a de créer une circulation considérable de papier- 
monnaie. Si, par exemple, l'arjj^ent était maintenant le type régu- 
lateur de notre circulation monétaire, et i)ar conséquent la monnaie 
lég-ale, la Bnntiue pourrait émetti'e du papier jusqu'à ce que le prix 
du lingot d'arg-ent ait été élevé à 5 sh. 6 den. l'once (valeur légale des 
espèces en argent) sans inconvénient pour ^lle-mème ; elle pourrait 
diminuer alors ses émissions jusqu'à ce que l'argent tombât à5sh. 
2 den., et, de cette manière, élever ou abaisser alternativemeut le 
prixde l'argent entre ôsh. G den. et 5 sh. 2 den., et cela aussi souvent 
qu'elle jugerait h propos. S'il n'y avait pas un droit de fabrication 
sur l'argent monnayé, et s'il était immédiatement échangeable 
contre un lingot d'argent, à la demande du possesseur du 
lingot, il est évident (^ue le prix de l'argent ne s'élèverait pas 
au-dessus et ne tomberait pas au-dessous de 5 sh. 2 den. (prix 
actuel de la Monnaie) ; mais, dans ce cas, l'administration de la 
Monnaie pourrait, comme je l'ai précédemment démontré, être 
appelée à fraj)per tout l'argent qu'il serait po.ssible d'exporter. Si 
l'on décide (^u'en toute circonstance une partie de la circulation du 
numéraire doive être faite en or monnayé, il est à désirer que la 
base sur Uupielle on devra établir cette circulation soit aussi parfaite 
que possible. Il faudrait imposer un droit très-modique pour la fubri- 
cation de l'or, et donner en môme temps aux détenteurs des billets de 
banque le privilège d'exiger de la Banque, au prix de la Monnaie, 
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de l'or monnuyù ou de l'or en ling-ot, en écliange de leurs l)illets, 
selon ce qu'ils jugeraient leur être le plus uvantag-eux. Si, en vue 
de l'exportation, ils préféraient, commet-est probal)le, l'or en lingot 
à cause de sa plus grande valeur intrinsèque, ils l'exporteraient sans 
aucun désavantage pour le pays ; s'ils choisisv<aient, ce qui est pos- 
sil)le, l'or moimavé, à eause de sa f'nrtne plus convenable et d'une 
finesse garantie, ils ne ];ourraieiit i'obîenir sans payer les frais cle 
sa fabrication. Si ce |>lan était adopté, le droit de la faljrication 
(b'vrait donner un bénélice sufiisanî ]i(iur en couvrir tnus les frais; 
et l'on ]) )urrait, en toutt' sécurité, l'étendre jusqu'au jxjint ])récis où 
il n'y aurait plus le moindre ])rotit à labriquer de la iausse monnaie, 
(-'e ])lan me parait être le meilleur ])our une circulation monétaire 
dont les métriux précieux formeraient la plus grande partie; maisje 
suis néanmoins d'avis qu'on en obtieiulrait tous les avjuitages, avec 
})lus d'économie, en ado])tant le plan que j'ai eu VliouoeuT d'exposer 
•'.ernièremeut devant votre Comité, » 

278. p'ajprés le< idées que vous avez développées dang Técrit qui 
vient 4e nops èln^ lu, «luel droit de fjptl^Ficatioiifegfirdez-vous conji^e 
sufpsant poi^r protéger le numéraire de ce pay9? — C'est 14 
question pratique & laquelle n'ai quapté pouv répondra* 

279. S^ves-Toiu quel est, sur Ter, > d^oil llbricatjaA VIT 
prend en Frme riidmioi^tratiim deU ^mm^l i^Noi|)j^ ||t 
me 9uis jamais mis au courant des fdgtanpti d|^Ml#MriçK« 
tion de la monnaie en France* 

280. Dans une circulation dont une partie consisterait en or mon- 
nayé et l'autre partie en i)apier convertilile. en nunséi'îiire , ù la 
volonté de son détenteur, pensez-vous qu'il se présenterait fréquem- 
ment de pîissagères fluctuations dans le prix de l'or, et que ce serait 
une spéculation avantageuse d'exporter l'or monnayé? — S'il n'y 
avait pas de droit du fabrication, il n'y aurait pas de variations 
dans le prix de l'or; on [lourruit cependant l'exporter au cas où le 
change serait défavorable ; mais quand il y a un droit de fabrication, 
le pnx de l or \arie ju.-<|u"ii concurrence de ce droit. 

281. ËstH^ par cette cause ou par d'autres qu'il y a de si fré- 
quentes variations dans le prix du cLange? — La valeur de l'or 
monnayé ne peut différer de celle de l'or en lingot qu'en raison de la 
plus grande valeur intrinsèque de l'un ou de l'autre. Si une once 
d'or, frappée en 3 liv. 1 7 sh. 101/2 den. est délivrée par la Monnaie 
en échange d'un lingot, et sans aucun délai, je pense que, puisqu'il 
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y a pri^'cisémpiit la même valeur (r\in cùtécjiu* de Tautre, il ue peut 
y avoir de préférence, et par conséquent pa? irélévatiou dans le prix 
de l'or; mais si le droit de fabrication est tel que 3 liv. 17 sli. 
10 1 '2 den. d'or monnayé pèsent moins d'une once d'or en lingfOt, 
alors le prix du lingot s'élève au-de.-siis de celui des espèces mon- 
nayées jusqu'au montant de cette différence. 

282. Si certaines demandes d'or étaient faites dans des pays étran- 
gers, comme nous avons appris que cela venait d'arriver en Buaaîe, 
n*en résulterait-il pas que l'or exporté dans ces pay94à y aoqu6— 
Ferait une valeur supérieure à celle qu'il aurait en France ou cbes 
nous? — Sans aucun doute, parce que, dans ce cas-là, pour obtenir 
de l'or, la Russie donnerait plus de marchandises que la France. 

283. Si vous regardez la monnaie d*or que Ton prendra ici comme 
un équivalent de l'or, et si en Russie For a une plus grande valeur 
que les marchandises, est-ce que cette situation ne déterminera pas 
une exportation de Vor ? — Si Tor a une valeur supérieure aux mar- 
chandises, le change sera dé&vorable, et l'exportation de For eo 
lingots ou monnayé en sera la conséquence ; on l'exportera si cela 
parait plus avantageux que d'expédier des marchandises de laine 
ou de coton. — Et s*il y a un droit de febrication, garderez-vous Tor 
monnayé ici jusqu'à ce qu'il y ait une grande fluctuation dans le 
change? — S'il y a un droit de fabrication, cela dépendra de cer- 
taines drconstances, à savoir si la monnaie sera acceptée selon sa 
valeur nominale ou intrinsèque. Avec des règlements convenables 
le numéraire peut être maintenu à sa valeur nominale ; mais par une 
mauvaise administration, en exagérant la circulation, vous pouvez 
abaisser sa valeur au niveau de celle du métal qu'il renferme, et 
alors il sera de suite exporté à la moindre variation des changes. 

284. Kn admettant le plan que vous avez proposé, d'après lequel 
la Banque paierait en lingots d'or, au titre ]i><s:i] actuel de 
3 liv. 17 sch. 10 1/2 pour une once, toute somme jirésentée en 
billets de banque au-dessus de £U)(I ])ar exemple, et vu suppostmt 
que les souverains soient fi appés avec un alliage qui élève le titre 
de l'or monnayé à £4 l'once, et que ce titre soit admis comme taux 
légal pour une somme de £100 si ulcnient ou pour la plus petite 
somme de billets de banque en éclian;^«" de laquelle on puisse 
demander un lingot. Est-ce que cette modification de votre plan de 
paiement en lingots n ofiVirait pas le double avanta<re de posséder 
un titre invariable pour Je lingot, et d'avoir de l'or monnayé pour 
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les besoins de la circulation, sans exposer le pays au risque de voir 
son numéraire fondu ou exporté? — Je crois qu'il serait mis par 
là complètement à l'abri d'un tel danger, et dans cet état de choses 
le prix de l'or, h mon avis, n'irait jamais au delà de 3 liv. 17 sh. 
10 1/2 den.; mais cela suppose à la possession d'or monnay é en 
circulation un avantage que je ne considère pas de la même 
manière. 

285. En admettant qu'il soit utile de combiner votre plan du 
paiement des billets de Banque en lingots d'or jusqu'à un chiffire 
donné, tout en maintenant en drculation une certaine proportion 
d'or monnayé, pensez^vous qu'une modification comme celle qu'in- 
dique la première question n'est pas le moyeu le plus convenable 
pour arriver à cet effet? — C'est le meilleur, et c'est celui que je 
recommande en pareille circonstance dans l'écrit dont je vous ai 
donné lecture ce matin. Je dis qu'avec un tel système j'opinerais 
pour un prix du droit de fabrication qui n^ezpoaerait pas For mon- 
nayé au danger d'être contrefait dans ce pays ou dans un autre. 

286. Pensez-vous que la différence entre 3 liv. 17 sh. 10 1/2 
den., titre de l'or en lingot, £4, titre proposé pour l'or monnayé, 
exposerait cet or à un semblable danger ? — Je ne le pense pas. 

287. Series-vous disposé à pousser le droit de &brication au delà 
de £4? — n m'est difficile d'estimer dans quelle proportion il 
deviendrait un appftt suffisant pour encourager la contrela^n : 
c'est une chose pour laquelle je manque d'expérience; et je ne 
puis, en cela, donner une opinion plus juste que toute autre per- 
sonne. 

288. Voyez-vous une objection de quelque importance à un droit 
de fiibrication qui laisserait l'or monnayé à peu près au prix du 
cours? — J'éprouve quelques difficultés à indiquer les limites con- 
venables à un droit de fabrication. Il y a des personnes qui pour- 
raient donner de meilleures informations que moi. 

289. Pensez-vous qu'avec un système comme cehii que vous avez 
nettement exposé, il serait nécessaire d'avoir pour l'exportation 
une quantité considérable d'or monnayé ? — Bien qu'il soit diffi- 
cile de répondre à cette question, je crois que l'usage du papier- 
monnaie est maintenant si bien établi, que le public serait fort peu 
porté h demander de l'or monnayé; et s'il en est ainsi, les besoins 

de la drculation n'en nécessiteraient qu'une trèfr-petite quantité. 

U 
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jours regardé la circulation monétaire comme la partie morte de 
nos fonds. 

295. En admettant que le système de notre pays soit de posséder 
ttne gnmdê quantité d'or, n'a-t-il pas, pour atteindre ee but, des 
moyens sapérienrs à ceax du continent dont nous venons de parler? 

— Un pav:} manu&cturier aura toujours Tavantage sur un pays 
agricole dans le moyen de se suffire à lui-même avec dœ lingots ; 
et comme il n'y a pas de pays plus manufocturiers que celui-ci, je 
concilia; nalurellement qu'il a les meilleurs moyens de se suffire à 
lui-même avec une telle quantité de lingoto qu'il lui plaira d'avoir. 

296. Nos po.<-îeiïi>ions coloniales n'njuiitrnt-eîh'spas à cfs nioypîis? 

— Sans aucun doute, parce que leurs produits sont ih< niarchan- 
dised exportables, généralement demandées dans les autres pays. 

297. S'il faut réclamer £lOO i)our être autorisé k recevoir de la 
Banqu»' de l'or en ling-ot, le possesseur tic billets du ]ian(iU(>, pour 
une somme au-dessous de illOO, ne sera-t-il pas placé dans une plus 
mauvaise situation par ra})port à cette somme que celui qui en 
possède une de £lOO ou plus, la somme de £1U0 étant d'ailleurs 
arbitrai ruinent considérée dans la question comme la plus minime 
pour laquelle on puisse exiger un ling-ot ? — L'objet que j'ai en 
vue, 'c'est de rég-ulariser comjdétenipnt la valeur de la circulation 
monétaire en g'arantissant un contrôle à toutes ses parties. Or, il 
me semble qu'en ne donnant qu'aux personnes qui ])Ossédent une 
forte somme en billets de banque le droit d'exip'er de l'or en 
échang-e, leur noml)pe serait toujours exactement réduit aux l)esoins 
de la circulation, et que par conséquent il ne pourrait jamais arri- 
ver, excepté à l'occasion d'une punique, lorsque chacun voudrait 
èchaog'er ses billets de ban(iiie contre ling-ots, ([ue les personnes qui 
en possèdent pour une somme de moins de £lOO soient relative- 
ment dans une plu.s mauvaise situation que celles qui i)oss.sèdent 
pour £li)u et plus. Je crois que dans le cas d'une panique il y 
aurait des spéculateurs disposés à achet^îr des billets d'une et de 
deux livres à un prix beaucoup au-dessous de cfhii fin cours, 
sachant, comme tout le monde, <]u'nussit6t qu'ils auraient rassemblé 
£lOO de ces billets ils pourraient aller h la Banque se faire donner 
un lingot au prix du cours. Et comme il y aurait roncurrenc pour' 
cette spéculation aussi bien que pour toutes le- autres, la différiMu o 
entre la valeur d'une livre sterling et le prix du billet d'une livre 
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gérait tout autant disputée que s'il s'agisait de bOlets d'une somme 
beaucoup plus considérable. 

298. Votre plan ii'interdit-il pas aux possesseurs de billets de 
moins de €lOO la faculté de les convertir en ling-ots ? — Certaine- 
ment, par tout autre moyen que par la vente ou par Tacliat. 

299. Vous avez établi que, dans le cas d*une panique, les spécu- 
lateurs adiéteraient de petits billets jusqu'à tïoncurrenoe de £lOO, 
prix auquel on pourrait exiger un lingot. De quelle manîéro paie- 
raient-ils œs petits billets ? — Us les paieraient en lingots. D'aprèa 
le plan, le détenteur d'un billet d'une grande valeur aurait le pri- 
vilège de recevoir en échange un lingot; ce qu'on ne pourrait pas 
se procurar avec de petits billets. 

300. Comment paierait-on ces petits billets avec un lingot? 
Serait ( e en le divisant eu fragments qu'on donnerait à leurs déten- 
teurs — Oui. 

301. De quelle manière un billet du prix de £5 serait-il payé? 

— J'iiiiagiue qu'un lingot de £b peutétre vendu aussi bien qu'un 
de £500 ? 

302. Ne croyez-vous pas qu'un état de panique est précisément cet 
état des afifbires par lequel sont ordinairement déjouées les spécu- 
lations qui regardent la circulation monétaira ? Et n'est-il pas très- 
difficile de prendre des précautions qui puissent défendra contre 
toutes les conséquences possibles d'une alarme dans l'esprit puMie? 

— Je crois qu'il est absolument impossible de se pourvoir contra les 
effets d'une panique sur un système de banque quelconque. 

303. Quel effet serait produit si la Banque, au lieu de payer com- 
plètement en lingots la somme sup])Gs<^e de £100, était autorisée ou 
exposée à en payer une petite partie, par exemple 5 p. 100, en 
argent monnayé avec son droit actuel de fabrication ? — Le prin- 
dpài effet serait de faire prendra deux métaux comme type régfu- 
lateur, au lieu d'un seulement, ce qui, dans mon opinion, préeen- 
terait un très-grand inconvénient. 

304. Ce paiement, dont une partie serait faite en argent monnayé 
au cas d'une panique, viendrait-il en aide aux détenteurs de petites 
InUets, et donnerait-il à la Banque le temps de se protéger elle-même 
et de calmer la panique ? — Cette question suppose que l'argent est 
un type monétaira légal aussi bien que Ter, ce qui cliungeraii les 
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afiairas et serait un plus mauTMs système que celui établi actuel- 
lement. 

305. n serait possible qu'on essayftt de réunir de petits billets en 
sommes de £100, ou qu'on ne le fît pas ; dans ce dernier cas, n'y 
aurait-il pas du profit à ce que les billets de banque fussent consi- 
dérés comme vaîenr à l'égal de Tor; et, dans le premier cas, la 
concurrence n égaliserait-elle pas la valeur des petits billets celle 
des gros? — S'il n'y avait aucune tentative de réunir les petits 
bfllets en sommes de£lOO, ilyaurait du profitàcequ'ils fussent aussi 
estimés que les gros; et si cette spéculation était faite, il ne pourrait 
y avoir dans leur valeur, en tant que billets, que la légère diffé- 
rence que j'ai signalée au profit du vendeur. 

306. Croyez-vous qu'il y aurait autant de différence entre la prime 
qui serait exigée pour convertir les petits billets en billets plus forts 
qu'entre 3 liv. 17 sh. 10 1/2 den., cours du prix du lingot, et 
4 liv. en espèces? — Probablement la même» à peu de chose prés. 

307. Vous avez dit que dans le cas où pour une cause ou pour 
une autre, les détenteurs de petits billets voudraient les échanger 
contre de Tor en lingots, on pourrait y autoriser ceux qui réuni- 
raient CCS petits billets pour les porter à la Banque, lorsqu'ils en au- 
raient amassé pour une somme de £lOO. N'aurait-on pas raison de 
se servir de l'or monnayé dont, par son contrôle, les personnes aux- 
quelles il est présenté reconnaissent immédiatement la qualité ? — 
C'est là l'avantage de se servir des espèces monnayées, mais cet 
avantage est abandonné dans les temps modernes, à cause de l'usage 
plus économique du papier. 

308. Au casoCi je serai? détenteur d'un billet d'une livre et où je 
désirerais l'érliang-er cmitiv un lin<?ot avec un de ees spéculateurs, 
comment pourrais-je m'assurer que ce qu'il me donnerait en lingot 
serait de la valeur qu'il devrait être? Pourrais-je le faire pans un essai 
ou sans tout antre moyen actuellement adopté pour certitier la va- 
leur des espèces monnayées ? — Non, à moins que vous eussiez une 
entière confiance dans le marchand; mais c'est là un état de choses 
qui, je le présume, n'arrivera jamais, et contre lequel il n'est pas 
nécessaire de se mettre en garde. 

309. La réponse dans laquelle voua avez établi que les détenteurs 
de petits billets demanderaient à pouvoir les échanger contre des 
ingots, en s'adreasant aux changeurs, aurait-elle été faite en vue 
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de montrer que les porteurs de ces ljillet:> ont un moyeu de les placer 
sur le même pied quo les personnes qui peuvent en présenter pour 
une somme de £100 ? — Oui, dans le cas extraordinaire d'uDe pa- 
nique ; mais je considère ce cas comme tout-à'^faire rare. 

310. N*e8t>il pas essentiel pour rexécuUonde Votre plan quolaa 
billets de banque soient une monnaie légale? — Oui, sans ancoi» 
doute. Je ferai loi une observation : la dernière fois que j'ai été 
interrogé, je crois avoir donné le prix de 3 liv. 17 sb.» qui était 
mentionné, comme celui auquel la Banque était tenue d'acbeter 
des lingots; mais je désire que le Comité comprenne que c'était li^ 
un prix arbitraire, et non celui que j'établissais ou que je regar* 
dais comme le meilleur qu'on pût établir. J'inclinerais plutôt ^ la 
reg:arder comme beaucoup plus considérale que 3 liv. 17 sh., et 
approchant de 3 liv. 17 sb. 10 1/2 den. 

311. Dans le cas où votre |)lan serait adopté et où il n'y aurait 
pas d'estampille lé^'-ale ymiv l'or, n'e^t il pas })robable qu'il entre- 
rait dans la circulation de notre pays une (•crtaine quantité de 
pitVes d'or étrang-éres? — Je ])ens(> que non, car je ne vois pas 
quel avanta^re nous pourrions attendre de Tintroduction de ia mon- 
naie d'or étrangère. 

312. £st-il entf^ndu, comme faisant partie (]e votre plan, que la 
Banque puisse avoir la liberté de payer les billets d'une certaine 
valeur qu'on lui présente, soit en lingots d'or, soit en or étranger, 
à la valeur intrinsèque? — Oui. 

313. N'est-il pas probable que, dans ce cas, une quantité ooqsir 
dérable d'or étranger serait distribuée par la Banque? — Certai- 
nement. 

314. Pensez-vous que cer or serait demandé seulement en vue de 
l'exportation ou qu'il demeurerait dans ce pays? — Je pense qu'il 
ne serait deinnudé ([u'en vue de l'exportation ou pour les manu* 
fiictures d'objetâ d'or. 

315. En supposant que la Banque fÙt obligée» quand on lui pré- 
senterait une somme de moins de £100, de payer ses petits billets 
en souverains, au prix de £4 l'once, un semblable règlement ten- 
drait-il h focfliter le plan qui a été en projet? — Âmon avis il n'y 
aurait pas d'obstacle à cela, quoique ce ne soit pas aussi économique, 
en supposant que les gros billets {uasent échangeables contre des 
lingots. 
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316. Comment suppoeez-Tous que la valeur des lingots d*or pour- 
rait être constatée avec certitude, pour la satisfaction de ceux qui 
en recevraient de la Banque, et pour celle des personnes envers 
lesquelles ils en disposeraient plus tard ? — Il se &it maintenant, 
entre le public et la Banque, beaucoup de transactions de ce genre, 
et je pense qu'il ne s'en ferait guère davantage avec l'adoption de 
mon système. La méthode que suit la Banque à cette heure est 
d'avancer immédiatement une certaine somme sur la vente de l'or; 
un échantillon du lingot est alors envoyé à la monnaie pour être 
essayé et aussitôt que sa qualité est constatée, la Banque paie le 
reste en numéraire. Je crois le vendeur parfoitement content de ce 
procédé. 

317. Cette réponse est très-satisfaisante relativement aux achats 
d'or faits par la Bancjue, mais il peut arriver qu'on vienne y rece- 
voir un ling-ot d'or ; comment pourra-t-on être certain que ce lingot 
est au titre convenable, et surtout combien y aura-t-il de per- 
sonnes qui seront disposées h recevoir à leur tour ce liiipjt du 
premier acquéreur? — Cliaque lingot d'or aidieté ])ar la BsnKjue a 
été essayé, et je pense ([ue l'acheteur peut tuujoui-^i, à cause de cela, 
le prendre siins uu nouvel essai. 

318. Et sans estampille? — Je le crois; mais s'il était néces- 
saire qu'il fût estampillé, cela pourrait être fait de la manière la 
plus simple. Les marchands de lingots ne ressemblent pas à ces 
hommes qui reçoivent une pièce de monnaie du premier venu, et 
dont on ne peut pas retrouver la trace. Mais la transaction est fute 
avec une personne connue ; si Ton a quelque crainte (|ue le lingot 
ne soit pas du prix qu'il représente,. on peut,- dés qu'on le possède, 
le iiûre essayer ; et s'il se trouve qu'il ne soit pas de la finesse con- 
venue, on peut faire ses observations, montrer l'estampille et prou- 
ver au marchand que c*est bien véritablement le même lingot qu'il 
vous avait livré. Je crois qu'il n'y aurait pas plus de difiScultés pour 
ces transactions là que pour celles qui ont quotidiennement Ueu 
entre des particuliers pour l'achat ou la vente de lingots, et je 
n'ai jamais entendu parler de difficultés dont elles aient été la 
source. 

319. Y aurait-il un titre de valeur convenu? — Quand même il 
y aurait un titre de valeur, je crois qu'on ne se servirait jamais de 
lingots comme monnaie : toutes nos transactions en lin-^uts de 
vruieut se borner à notre commerce étranger et aux besoins de nos 
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manufeetuTes. ce qui est exactement le Wsiiltat de notre commerce 

de lingots en ce moment. 

320. Vous avez admis qu'un pays riche a une très-grande facilité 
pour se procurer un approvisionnement con.^idérable d'or ; e^t-ce 
qu'un pays pauvre, exportant beaucoup et important peu de mar- 
chandises, ne produirait pas nécessairement un change qui lui 
serait favorable? Et l'or n'y arriverait-il pas tout naturellement 
sans égard à sa richt's.-e ou k sa pauvreté ? — Il me semble que 
l'exportation des marchandises, comme solde, est l'efiét de la 
valeur de l'or et non sa cause. 
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— Quelles affaires faites- vous? — PrincipaleineQt la Banque 
avec les pays étrangers. 

321. Ayez la bonté dVxposer en détail, à la Commifidon, les con- 
séquences pour la Banque de la reprise des paiements en espèces, 
dans un an, à dater d'aujourrriiui? — Je ne crois pas que cela 
puisse se faire sans une grande géne pour le pays ; il est possible 
que cela cause un grand dommage, mais nous ne pourrions actuel* 
lement préciser quel serait ce dommage. 

322. Veuillez nous expliquer lanatun» de ce dommage, et de 
quelle manière il serait produit? — La monnaie pourrait devenir 
très-raret les prix des produits du pays baisser à ce point que 
beaucoup de personnes seraient ruinées. 

323. Quand vou^parlezde la rareté de numéraire, entendei-TOUs 
dire que la réduction des billets de banque causerait une baisse 
de prix sur toutes les marchandises? — Oui, je crois que chaque 
objet subirait une baisiie, ne trouvant pas actuellement d'acheteurs, 
attendu que l'homme aisé qui voudrait acheter un article se tiendrait 
sur la réserve, parce qu'il ne pourrait connaître ni le terme de 
cette réduction, ni le point où elle s'arrêterait. 

■ 324. Ne pensez-vous pas que le prix de l'ur tomberait aussi comme 
celui du toutes les autres marchandises? — Je ne pense pas ([u'il 
puisse tomber beaucoup; il ne subirait certainement ([u'une liès- 
petite baisse, parce que l'or est un article qui trouvera toujours un 
débouché et qui aura toujours un prix. 

325. £xpUqueZ'nous eu détail pourquoi vous pensez que l'or ne 
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doive pas être alfecté att même degré que les autres marchandises 
de la réduction des billets de banque ? — Parce que Tor est un 
article demandé partout. On sait ce que vaut une pièce de 
vingt francs à Paris, un ducat en Hollande; on sait qu'il est 
accepté en toat paya comme monnaie, et passe ainsi de main en 
main ; mais les marchandises que vous avez ici, telles que les den- 
rées coloniales, le café, le coton, et presque tous les articles du 
commerce de ce pays, sont sujets à de grandes variations, parce 
qu'ils ne sont pas d'une vente journalière, et que, si on ne les 
expédie pas à l'étranger, la place en est inévitablement encombrée, 
ce qui les rend tout à fiût invendables. 

326. Supposez qu'on prenne un article d'une consommation aussi 
générale que l'or, comme par exemple le grain; ne pensez-vous 
pas que la réduction du nombre des billets de banque jjroduise une 
réduction dans le prix du grain? — Je ne doute }uus que si la 
monnaie devient rare, le grain ne tombe dans ce pa^s à un prij^ 
très -minime. 

327. Penst'z-vcms que les eini»i'unts contractés parles Ktat.s étran- 
g(>rs aient produit un cfTet défavorable bur le cliau^e 1 — Ccrtai«» 
nement, je ne doute ])as de cola. 

3'2H. Pouvez-vous (' tablir le total général des ver>eiiientii faits par 
le j)ays <'i pr()])os du j)laceinenl, soit en actions étraii^'-èrefî, soit dans 
certaines tMitreiiri.-es qui accordent un intérêt suflisant pour encou- 
rai^i-er le.s actionnaire:» à faire sortir leur capital du pays? — Il n'est 
pas possible d'en fixer exactement li^ montant, mais je puis dire à 
la Commission ce <|ue j'ai fait. Je n'en ai nép^ocié qu'une partie, 
plusieurs autres niaisruis en ont négocié l)eaucou}). Ma maison a 
vendu plus de 1 million 1/2 sterlin^r, eu fonds français, dans 
l'espace de huit ou neuf mois; h peu près £"2I)fl,000 en fonds russes, 
qui ont été pris ])our le compte de l'Angleterre ; probablement 
£3 à 400,000 de fonds prussiens, dans le cours de six h huit mois 
environ. Je les ai vendus à des iiersomies ré.<idant dans la Grande? 
Bretagne, alors eu quête d'un placement. 

329. Parlejfr-vous d'un placement permanent ou d'un emprunt?-* 
Je parle d'un placement réel, 

330. Vous vouleii sans doute donner à entendre qu9 votre maiioii 
est le canal par lequel le capital a été tran^orté en France pour j 
être placé? — J'ai reçu l'argent des acheteurs ici , et je l'ai fait 
passer en France. 
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331. Pouvez-Touâ établir quel a été le montant des Tersenieiits 
faits par TAngleterre au sujet de l'emprunt, et jusqu'à quel chiffra 
ils doivent encore s'élever? Il ne m'est pas possible de l'établir, 
et je ne crois pas que ce soit possible à un autre. 

332. Ne serait-il pas possible de constater quel a été le montant 
des versements de ce pays dans l'emprunt fuit pur les pui^satices 
étrang-ères depuis la paix ? — Cela serait possible en additionnant 
les transactions des différentes maisons : le gouvernement prussien 
a feit un emprunt de 5 millions sterling eu un an ; le g-ouverne- 
ment russe en a fait un de plus de 50 millions de roul)les, ou d'en- 
viron 2 millions 1 2 sterling. Je ne sais pas pour combien les autres 
maisons pmnent u\ (jii' participé à ces emprunts, je ne puis dire 
rien de plus que ce que j'ai dit. M. Bariiii;" a fail. pour le gouver- 
nement français truis emprunts dont le montant est runnu. 

333. Tant que la circulation du pays sera dans l'état présent, 
c'est-à-dire tant que le papier ne sei*a pas convertible en argent, à la 
volonté du détenteur, croyez-vous que l'etfet des emprunts étran- 
gers et des paiements faits à l'étranger soit différent de ce que 
devrait être le cours métallique le plus bas de notre circulation 
moyeime? — Je ne doute pas que les emprunts aient influé sur le 
change. 

334. Pensez-vous que ces emprunts pourraient avoir été &it8 
dans ce pays si la Banque d'Angleterre avait payé en numéraire? 

— Certainement non ; ils n'auraient pas pu être fiiits. 

335. Ayes la bonté de nous expliquer de quelle manière vous 
conceves qu'un papier- monnde » non convertible en aident , 
aurait donné le moyen de fiûre, dans ce pays, des emprunts qui 
n'auraient pas pu être fiiitssi la Banque avait payé en numéraire? 

— Au milieu de la guerre qui a duré vingt ans, vous aves eu un 
papier-monnaie qui vous a donné des facilités, soit pour faire la 
guerre, soit pour entreprendre les différentes affaires qui s'y ratti^ 
cbent, et les choses vous ont été fadles. Mais si vous conmiences 
payer en argent, tous les articles tomberont, d'autant plus qu'on 
ne pourra plus faire d'emprunt. Il ûtut songer d'abord à sa propre 
maison et penser ^ soi-même avant d'envoyer son nécessaire a« 
dehors. 

33G. En supposant que vous puissiez recommencer à faire de 
nouveau les paiements en numéraire, ne pensez-vous ])as que les. 
empruut;» faits ù l'étranger auraient probablement pour effet de 
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déranger la cîrcalation dans ce pajrs? — Je ne le pense pas. Je 
crois qu'on ne pourrait pas faire chez nous plusieurs emprunts ; la 
plupart des gouvernements étrangers dé^reraient en faire ici, 
mais l'argent commençant à devenir rare, le public ne voudrait 
pas se hasarder ainsi. 

337. A supposer qu'une puissance étrangère ftt une démarche 
dans le but d'obtenir de ce pays une somme considérable, par 
exemple £7 à £8,000,000, et que vous fussiez parfiûtement certain 
que la Banque serait & la fin de l'année obligée de payer en numé- 
raire, voudriez-vous vous embarquer dans cette spéculation? — 
Non, certainement non ; y y consentirais pour une petite somme en 
rapport avec mes épargner, mais je n'irais certahiement pas me 
mettre mm-mème dans l'embarras. 

338. Admettons que la Banque n'eût piis la perspective de 
reprendre avant cinq ou six ans les paiements en numéraire, votre 
objection relative à la levée d'un emprunt dans ce pays ne serait- 
elle pas considérablement diminuée 1 — Sans doute ; et je couben- 
tirais à tenter cette affaire. 

339. Est-r<» que la facilité de faire ces emprunts proviendrait 
de ce (pie, en raison de l'abondance de la circulation, l'intérêt de 
l'argent .serait k un taux peu élevé, ce qui eugagerait le public 
à placer ses capitaux sur les fonds étrangers? — Il est hors de 
doute que les An<»'lais placfn'aicnt en actions étrangères une partie 
de leur argent s'ils comptaient en retirer un plus fort intérêt, ce 
qui, d'ailleurs, est la passion dominante de notre époque Nous pla- 
çons £50 à £G0,00û par r^emaine sur les fonds étrangers pour 
compte de différentes maisons anglai^ies. 

340. Croyez-voua que si ce système continue plus longtemps et 
que, par conséquent, il se fasse quotidiennement un placement plus 
considérable sur les fonds étrange», la difficulté ne devienne pus 
plus grande encore lorsqu'il fitudra définitivement payer en numé^ 
raire? — Non, je ne pense pas ainsi sur ce sujet. Mon opinion est 
que les Anglais en auront bientôt assex de ces fonds étrangers dans 
lesquels ils font de continuels placements, et que, si nous avons la 
paix pendant plus d'une année, les fonds ironçais et toutes les 
actions étrangères actuellement en hausse reprendront leur niveau 
par le cours des affaires, de sorte qu'il se fera une réaction et qu'il 
y aura une disposition générale à vendra les fonds étrangers. 

341. Les personnes au profit desquelles vous fiiites les achats dont 
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VOUS venez de nous parler ont elles, en 8*embarquant dans ces spé- 
culations, le projet de réalker le bénéfice de la hausse dn prix des 
fonds qu'elles ont achetés» ou se proposent-elles de conserver leurs 
achats d'une manière permanente? — Quelques-uns ont un projet, 
quelques autres en ont un différent; il est impossible de les con- 
naître tous. 

342. Quelle proportion j a>t-il entre les sommes destinées à des 
achats stables et celles qui sont simplement employées pour la spé- 
culation? — On peut les diviser par moitié : une moitié des ache- 
teurs veut spécuter, l'autre veut placer réellement; mais dans le 
cas, qui 8*est déjà présenté, d*une hausse véritable, tout le monde 
veut aller de Tavant. Je me souviens qu'il y a environ six mois, 
quand les fonds français montèrent de 64 à 80, il se fit une grande 
réaction; par suite, le diange, qui était trés^Nis, monta de 3 à 4 0/0 
en notre faveur, et la plus grande partie des fonds que j'avais 
placés furent vendus. 

343. Comment les bénéfices obtenus étaient-ils réglés et de quelle 
manière les dividendes touchés, par suite des placements dans les 
fonds étrangers, étaient-ils distribués; les faisattH>n revenir dans ce 
pays? — Nous recevions la plupart des dividendes par l'entremise 
du gouvernement français, et nous nous en servions pour payer, 
en raison des bénéfices qui avaient été réalisés, les personnes aux- 
quelles ces fonds appartenaient. Il n'est pas possible de savoir exac- 
tement ce qu'elles en faisaient; mais une fbrte partie de cet argent 
est revenue dans nos fonds. 

344. Comppnsiez-vGus les versements anglais par les puieineut^i 
reçus de France jusqu'à la concurrence de la somme de fonds fran- 
çais appartenant aux personnes qui résident ici? — Oui. 

345. Avez- vous connaissance que queli^ue autre pays, la Hol- 
lande, par exemple, ait placé ses capitaux dans les actions fran- 
çaises? — Certainement la Hollande possède, pour ainsi dire, toutes 
les valeurs. 

346. La Hollande n'a-t-elle pas fait des versements considérables 
en France dans le but d'acquérir des fonds français ? — Assuré- 
ment. 

347. Pourries-vous expliquer l'effet que ces versements ont pro- 
duit sur le change entre la Hollande et la France ? — Je pense 
qu'il a été quelquefois de 1 1/2 0/0 d'un côté, et quelquefois de 
làl 1/2 0/Oderautre. 
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348. La eirculation de la Hollande ^ant aniquement en numé- 
raire, Tetfet produit sur le change par aes versements dans les actions 
étrangères a àt être peu eonadérable? — Sans doute; d'ailleurs 
ses Teraernentâ se font sur une trâ9*petite échelle comparativement 
à ceux de ce pays-ci. 

349. Quel a été l'offet des remises forcées que la France a été 
obli^rée (le fiirt' aux nations étrang-èrcs par ra])port aux changées 
avei; ces mêmes nations? — Peut-être de 1 h l 1 ^'2 0/0. Je vais 
vous eu expli([uci" la raison. P>niJaiit les vin^-t dernières années 
d une guerre continuelle, la France a ramassé de divers cùtés de 
l'or et de l'argent (qu'elle a rapporté chez elle, de sorte qn'elle est 
trèf-rielie en valeurs niétalli([ues ; il s'ensuit que le paienifnt des 
contril)Utions de ^«"uerre a été fait en espéc(»s. Nous avons eu a rece- 
voir nous-mêmes pour la Russie, pour la l'nisse et pour toutes les 
petites puissances; nous avons touché une «rrande partie en argent 
et nous l'avons envové en Allcnia<jrne; de sorte que si Fou peut 
payer en numéraire, le change reprendra s<jn niveau. 

350. Eu admettant que la France, relativement aux besoins de 
ses transactions commerciales, tant à Fintérieur qu'à Festérieur, 
ait eu de l'argent monnayé en plus grande proportion «jn > les 
autres pays, aurait-elle pu le garder si elle n'avait pas été forcée de 
faire des versements? — Non, il aurait toujours été exporté dans 
les autres pays. Ën 1816, j'ai reçu de 2 millions à 2 millions et demi 
d'or, provenant i>rincipalement de France, que j'ai vendu à la 
Banque d'Angleterre; de sorte que si cet argeiit n'avait pas passé 
de France en Allemagne ou en Russie et en d'autres pays, et qu'on 
n'eût pas &it d'emprunt, il est hors de doute qu'il serait venu en 
Angleterre pour l'acbat de diverses denrées, comme du café, du 
sucre, etc. 

351. Ave3^>vous connaissance que la France ait importé du grain 
pour sa propre consommation à l'époque où elle a fait des verse- 
ments forcà? — Certainement; en 1816, il y a eu dans ce pays- 
là une grande ^aette de gndn. J'ai moi-même négocié environ 
£300,00<r à £300,00a de valeurs en effets, qui étaient tirés pour 
des paiements de grain, et j'ai reçu de l'or en retour. 

352. Est^ à cette époque que la récolte du vin a manqué en 
France? — Je crois que oui. Nous avons pris du papier sur l'Aile^ 
magne et sur la France. 

353. Il semble donc que, bien que la récolte du vin n'ait pas été 
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ftUBsi productive en France que les années précédentes, bien que la 
France pe soit trouvée dans la nécessité de faire des importations de 
graio, bien qu'elle ait été contrainte de fiiire des remises forcées 
aux puissances étrang-éres, son change avec ces mêmes puissances, 
auxquelles elle faisait des remises forcées, n'aurait pas varié, 
majo^ré la cninKinaison de cea diverses circonstances, de plus de 
31/2 h d 0/0 î — En effet, mais cela tient à ce qu'elle le faisait en 
numéraire; quand le change tom))e, l'argent et l'or se présentent 
aussitôt, et c'est ce qui est arrivé dans ce temps-là, où nous rece- 
vions une grande masse d'argent et d'or. 

354. Pouvez-vous dire positivement quelle a été, pendant cette 
période, la variatioil du change entre l'Angleterre et la France? — 
En 1816, je crois que le change a été de 25.40 à 26 ; à ce moment 
l'or, dans les importations du continent, donnait 1 1/2 à 2 0/0 de 
pnUt, et cela quand la Banque avait abaissé son prix pour Tor de 
90 A,; ainsi donc, il fléchissait en arrivant id. 

355. AviedÉ-VoUti llialntude d'envoyer des produits des manufac- 
tures anglaises pour faire des versements sur le continent? — Je 
ne fais pas d'autres affaires que des affaires de banque, em- 
pfunts^ ete« 

d56. Jusqu'à •iuel point le change peut-il être 9Êecté par des 
opérations qui ne proviennent pas de transactions commerciales 
régulières? — Quelquefois de 1/2 0/0 ; je ne crois pas que cela ait 
un effet important. 

357. A quelle circonstance attribuez-vous la hausse du change de 
l'année 1816 à l'année 1817? — Ce pa3's-ci avait expédié une 
grande quantité de marchandise^^, et la balance du commerce était 
en notre faveur; il ne se faisait ici ni empruut ni aucune autre 
affaire de ce genre. 

358. N'y a-t-il pas à votre avis d'autre cause qui ait influé sur le 
change cette année là? — Non. 

359. N'y avait-il pas en dans les années 1814 et 1815 une énorme 
dépenst^ faite à l'intérieur par le gouvernement anglais:^ — Une 
immense. 

360. Quel avait été l'effet de cette dépense sur le change? — Le 

change avait baissé d'environ 30 0/0. 

361 . Quel a été sur le change L'e£fet de la cessation de cette dé- 
pense? — La hautte que nous avons Tue l'année suiirante. 

362. La hausse qui a eu lieu sur le change, de 1816 k 1817, ne 
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doit-elle pas être attribuée surtout à cette circonstance? — Sans 
doute, parce que lu balance du commerce nous devenait toujours 
plus favorable, et que nous ne dépensions plus une aussi forte 
somme k l'étranger. 

363. N'aveï-vous jamais fait le calcul des sommes enlevées à 
notre paya par les Anglais qui voyag'ent, et par ceux qui résident à 
Fétrang^r? — Non, mais d'après ce que j'ai vu par les traites 
reçues de l'étranger, cette somme doit être énorme. 

364. Pouves»TOU8 vous former une idée générale de son total ?^ 
C'est impossible. 

365. Que] elTet croyez-vous que produirait sur le public une nou- 
velle réduction de 2 ou 3 millions sur la totalité des billets de 
ban(iue, outre celle qui a déjà été faite, en supposant le chiffre total 
de '20 millions? — Cela rendrait la monnaie très-rare , occasionne- 
rait beaucoup de faillites et porterait un grand préjudice aux 
affaires. Si 3 millions de billets de banque étaient ôtés de la circula- 
tion, l'effet s'en ferait ressentir sur presque toutes les marchandises 
du pays. 

366. Croyez-vous que cela rendrait le change bien meilleur, et 
réduirait de beaucoup le prix de l'or , de manière que la Banque 
pùt commencer ses paiements en numéraire et continuer avec sû- 
reté ce qu'elle aurait commencé? — 11 n'y a pas de doute que si 
Tarèrent devenait rare , cela produisît un petit effet sur le change 
comme sur tous les autres articles; mais s'ensuivrait-il que l'or 
dût rester dans le pays, si la Banque payait en numéraire; il 
n'est pas possible de le dire exactement. 

367. Quel serait Teffist d'une telle rareté d'argent sur les manu- 
ftetures du pays? — Dans mon opinion ce serait la ruine du 
pays, si cela arrivait trop vite et tout à la fois. 

3G8. Entendez-vous par ruine du pays la ruine des manufac- 
tures? — Je regarde comme ruine du pays la ruine de tout cf qui 
touche il un intérêt commercial quelconque, non-seulement dans 
les manufactures, mais dans chaque branche du commerce. C'est 
comme une secousse électrique , qui ébranle toute chose du môme 
coup. 

369. Le change serait-il amélioré par lu ruine du commerce de 
ce pays? — Non, je ne pense pas que cela puisse améliorer le 
change. 
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370. Vous avez constaté que le chauge entre la Hollande et la 
France n'avait guère varié que de 1 1/2 0/0 en hausse ou en 
baisse, malgré les versements considérables de la Hollande i)ouf 
ses achats de fonds fWmçais ; n'y a-t-il pas eu en même temps de 
forts paiements faits par la France à la Belgique, relativement aux 
fortifications de ce pays, et les contributions n'ont^elles pas été 
payéeâ par la France? — Oui, c'est vrai; mais quand le change 
était avantageux la France envoyait des espèces fc la Hollande; 
quand le contraire arrivait, la Hollande à son tour envoyait des «i> 
péces à la France. 

371. Connaisspz-voii^ h jAnn proposé par>r. Ri( aido pour la ré- 
gnl!iri>ation df.s paiements de la Banque? Le principe de ce plan 
est qu'a]tr(V mi temp>: convenu la Banque, au lieu de payer .<es 
billets en ni(iiiiiai<' d'or du pays, sera tenue de livrer en écliarig*e, 
pour une valeur qui ne serait pas moindre de £lOO, une valeur 
é^'"ale (>n linjrot.s d'or évalués au coui*rf de la Monnaie; quelle 
est votiv opinion sur un semblable plan? — Je ne puis pas le 
recriininaiirlpr, parce que dans le cas où il nous arriverait de l'é- 
traii^NT la nouvelle de la moindre velléité de guerre, cliacun ac- 
courrait en même teni])s pour reprendre ses lingots. Or, un bomme 
peut en cinq minutes emporter de la Banque la valeur de £100,000 
en lingots, tandis que si vous payez en numéraire, la Banque peut 
s'en tirer, parce qu'il faut compter les espèces, que peu d'instants 
suffisent pour avertir le gouvernement, et qu'alors la Banque serait 
protégée. 

372. Connaissez-vous quelque autre objection à ce plan? — Il 
offre beaucoup de difficultés ; outre qu'un lingot devra être délivré 
de la main à la main, supposons que j'aie à recevoir de la 
Banque la valeur de £100,000 en lingots, et à les donner en 
plusieurs paiements à différentes personnes; fl pourrait arriver que 
rétranger n'eût que des lingots d*or quand on n'aurait id que de 
l'argent; il faudrait avoir (quelqu'un pour examiner chaque lingot 
qui arriverait & la Banque; il pourrait y avoir beaucoup de pièces 
&u8ses fabriquées avec ces lingots, ce qui serait un grand maDieur, 
au lieu que nous pouvons compter nos guinées et nous apercevoir 
de leurs moindres défouts. Mais je ue pense pas que ce plan soit 
mis à exécution, parce qu'il présente de trop nombreuses diffi* 
cultés. 

373* Pense2-vous que la Banque doive réduire le nombre de ses 

15 
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billdts pour repreodre ses paiementa en numéraire? — Certainement, 
je crois même qu'elle ne peut pas payer en numéraire sans dinûnuer 
le nombre de ses billets. 

374. Pourquoi t'andra-t-il (^ue la Banque diminue le nombre de 
ses billets si elle r^jirend les paiements en numéraire? — Parce 
qu'il n'y a pas à la liauque assez d or pour paj er tous les billets en 

circulation. 

375. Comment pourra-t-elle diminuer le nombre des billets de 
ban(pie;f — En limitant les escomptes, il y eu aura moins eu circu- 
lation. 

376. Pourriez-Tous prouver que la Banque n*a pas rassemblé assez 
d'or pour reprendre les paiements en numéraire ? — Diaprés son 
compte rendu, la Banque a émis pour 25 millions de billets; on 
croit généralement qu'elle n'a pas pour 25 millions d'or dans ses 
cofiîres. 

377. Pensez-vous que la circulation actuelle soit arrivée au point 
de ne pouvoir se soutenir dans le cas où la Banque reprendrait ses 
paiements en numéraire? — Il est certain que si elle paie en nu- 
méraire elle ne pourra pas garder autant de papier en circulation; 
elle ne peut pas, sî elle paie eu or, avoir en circulation pour 
25 millions de ])apicr, à moins qu'elle ait en réserve la moitié de 
cette somme eu or, parce qu'elle pourrait être accablée tout à coup 
par les billets à rembourser. 

378. Au cas où les paiements en numéraire seraient repris, 
pensez-vous que le montant du j):ip:er retiré de la circulation duive 
excéder relui de l'or mis en circulation? — Puur pouvoir attirer 
l'or du couiiueut, nos marcliaudises doivent y ÙtVQ envoyées à des 
prix trés-bas. 

379. Dans combien de temps étes-vous d'avis que la Banque doive 
reprendre ses paiements en numéraire? — Dans deux ans et demi 
ou trois ans. 

380. Pensez-vous que la Banque puisse reprendre ses paiements 
en numéraire sans qu'il en résulte quélque difiG^rence dans le prix 
de toutes les marchandises? — Pas autant que d elle le faisait sur- 
le-champ. Si l'on prend deux ans et demi pour fiiire cette opération, 
elle ne produira qu'un effet peu sensible. 

381. De quelle manière la Banque doit-elle ag ir pour se préparer 
graduellement à la reprise des paiements eu espèces;' — Il faudra 
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qu'elle achète peu à peu de l'argent et de l'or, afin d'en avoir une 
bonne provision. 

882. Comment la Banque paiera-t-elle l'argent et Tor? — En 
VilletB de banque. 

383. Il pourrait donc v avoir davantage de billets de banque en 
circulatiou? — Oui , ce serait sans inconvénieut pour un au ou 
deux. 

384. Penaez-Y0U8 que l'augmentation du nombre des billets de 
banque soit une préparation nécessaire pour la reprise des paiements 
en numéraire ? — Non, je ne crois pas qu'il soit nécessaire d'aug- 
menter le nombre des billets de banque. Le compte général, rendu 
an Parlem Mit , constate que la Banque possède des actions du Gou- 
vernement; qu'il lui permette de les faire passer de main en main 
et d'en rembourser une pstite pfirtie cliaque ann^e, alors la Banque 
achètera de l'or et de l'argent en échange ; elle n'en placera que 
peu, et si par hasard le coura du change haussait, comm> elle 
aurait le moyen d'envoyer un demi million ou un millina à 
l'étranger, elle pourrait le soutenir, et le change se maintiendrait 
s'il n'y avait ni guerre ni emprunt étranger. 

385. Pensez-vous que l'on doive donner en paiement ces espèces h 
l'étranger ou à Tintérieur? — A l'étranger ; si pendant deux ans ou 
deux'ans et demi on avait la paix et qu'il n y eût pas d'emprunt, je 
né doute pasque le change se soutint et qu'on pût payer en espèces. 

386. Le montant de la circulation générale demeurant ce qu'il est 
actuellement '2 — Oui. 

387. Quand vous parles de la réduction des prix comme coaaé^ 
queuce de la suppression supposée de deux ou trois millions de billets 
de banque, quelle réduction pensex-voua qu'il se ferait sur les prix ; 
en un mot, de combien pour cent croyez- vous que les marchandises 
tomberaient si l'on retirait de la circulation deux ou truis millions 
de billets de banque? — Je ne puis pas le dire, parce que je ne fais 
pas un commerce de marchandises. Il y a environ quinse jours ou 
nn mois, quand la monnaie était très-rare, plusieurs personnes 
m'ont consulté, parce qu'elles avaient besoin de faire un emprunt 
d'argent ou d'escompter des valeurs. On ne pouvait rien vendre des 
marchandises, et un grand nombre de faillites ont eu déjà lieu ; 
maintenant, si on retire encore trois millions de la circulation, cela 
ne peut-il pas avoir mi double effet. Trois ou quatre millions 
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avaient été dùya auparavant retirés de la circulation; la ^ucbtion est 
de savoir (luel sera VcÛ'et ultérieur. 

388. Dites-nous de combien pour cent une réduction de trois 
millioiLS de plus dans la circulation pourrait réduire le prix des 
marchandises ? — Si l'on manque d'argent, je ne puis pas calculer 
quelle dépréciation en résultera. 

389. ^n faisant Temprunt prussien de cinq milUoDS, pouTea&>voua 
calculer quelle part de ces cinq millions a été payée en lingot ou en 
or étranger livré par ce paysKsif — Cela n'est pas possible ; j*en ai 
livré beaucoup à Tétranger, mais je ne suis pas certain du cbif&e. 

390. Pouvez-vous dire quelle quantité de linpTots aétélivrée pour 
le compte des emprunts étrangers par votre maison;' — Je ne puis 
pas le dire exactement. 

391. Y a-t-il eu des valeurs considérables livrées en lingots par 
ce pays-ci?— Non; l'on a surtout payé en traites, qui ont été tirées 
en paiement d'achat de café, de sucre et d'autres denrées. 

392. Les emprunts étrangers ont-ils enlevé beaucoup de nos 
espèces? — Cela n'est pas douteux. 

393. Pouvez-vous savoir s'il est sorti de ce pays une quantité con- 
sidérable de lingots pour les emprunts étrangers? — Oui, une 
immense quantité* 

394. La Russie a-t-elle fait une demande s])éciale d'or pour l'em- 
prunt étrang-er? — La prime de l'or en Kussie a rapporté de dix à 
quinze pour cent de béuétice. 

395. Estrce qu'une grande partie de cet or a été envoyé par notre 
pays? Non, l'Angleterre en a moins fourni que la France et 
l'Allemagne. 

396. Qué. effet a été produit sur le change entre Paris et Péters- 
bourg par l'envoi de cette quantité d'or de Paris à Pétersbourg? ~ 
Le prix de l'or a monté à Paris d'un à un et demi pour cent; à 
Hambourg, de deux et demi pour cent; à Berlin, de deux pour cent. 
Dans la plupart des villes du continent, l'or a gagné d'un à deux 
pour cent. 

397. Avec quoi pouvez-vous comparer cela? Avec l'argent ou 
avec le prix des autres marchanJi.M .s? — Avec l'argent. 

398. Celte deinanile d'or de la part de la Russie a-t-elle produit un 
effet particulier dans le prix du métal sur le marché anglais î 
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Oui, certainement; il a monté, je crois, d'environ 2 sh. par onoe; 
de 81 sh. à 83 sh. 

399. Si la Banque avait payé en numéraire, la même hausse dans 
le prix de l'or aurait-elle eu lieu d'après cette demande? — Je crois 
que non, parce qu'une grande quantité de notre monnaie se serait 
dirigée de ce côté. 

400. Le prix de l'or ayant consi cl^ral)lement monté h Pétersbouri^, 
cotte hanssoira-t-elle pas naturellement attiré l'or dotons los autres 
])ays ver.s cette ])lace comme vers le marché le plus avantag'eux? — 
Quand l'or se payait iri bien eu Russie, il y arrivuii de toutes les 
places du continent et il montait sur prest^ue toutes places, en Prusse, 
en Autriclio, à ])ou prôs partout. 

401. Kn supposant que le même tait se ronouvollo et qu'ily ait une 
demande extraordinaire, l'or étant payé en Kussio nu plus haut 
prix que partout ailloui*s, n'y serait- il pas attiré do notre i)ays aussi 
bien que tie tous les autres? — Il est évident que, si voiis payez en 
or et que le gouvernement russe en donne un ])rix pliLs élevé, il se 
fera vers la Russie un grand écoulement df» ii is esjiéces, et si nous 
livrons notre or h 11 sh. 10 den, 1/2, nous aurons uu plus grand 
profit à le vendre qu'à en acheter sur le continent. 

402. £n admettant le cas d'une nouvelle hausse et que la Banque 
pay&t en numéraire, es^ce qu'une demande aussi extraordinaire et 
un prix aussi élevé à l'étranger absorberaient une partie de notre 
or en circulation? — Je n'en doute pas. 

403. Quand tous parlez du prix de l'or en Russie comme étant 
très-éleTé, sur quoi ce prix est-il basé en Russie? — J'ai à ce sujet 
deux versions différent^, d'après l'une desquelles le gouvernement 
russe a besoin de retirer une grande quantité de son papier-mon- 
naie; en échange de ce papier-monnaie, il contracte un emprunt 
public, n dit : « Nous voulons vendre notre six pour cent à 85; 
nous ne voulons recevoir pour cette valeur que du papier>monnaîe; 
ce papier-monnaie est en drculation; il y en a chez tous les cultiva- 
teurs et chez différentes personnes, et ces personnes vendent leur 
rouhU'paptr contre lequel elles reçoivent des espèce». » Mais si la 
Monnaie prend de l'argent et de l'or, elle fîrappe des roubles 
d'argent et des espèces de jetons en or que le peuple reçoit en 
paiement. 

404. La Commission doit-elle entendre que leprixde l'or en Russie , 
tel que vous l'avez indiqué, soit évalué en papier? — L'argent etl'or 
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sont acceptés par la Moonaie, qui en donne un reçu ; ello en frappe 
une certaine quantité en roubles d'argent et en pièces d'or qui ont 
la même valeur que le rouble-nrg'eut ; les personnes qui placent leur 
argent de cette manière sont obligées de payer une rétribution au 
Gouvernement. 

405. Est-ce que le prix de Tor comparativement à celui de l'ar- 
gent hausse en Russie? — Je ne puis pas être juge de cela. Comme 
je n'ai aucun rapport de Péteisbourg sur les calculs faits à ce sujett 
je ne peux pas donner d'explication là^essus. 

406. Vous avez émis Topinion que si la Banque reprenait bm 
paiements en numéraire, les demandes d*or fiâtes à notre pays par 
laRusâiie nour« priveraient de tout notre or? — Non pas de tout, mais 
d'im million peut-être. 

407. En supposant (^ue, par suite de la liausse de Tor en Russie, 
£100,000 y Aissent envoyées d'Angleterre, la conséquence ne 
serait-elle pas raccrDissement de la valeur de ce qui en resterait 
dans notre pays? — Non ; je poutre que, dans le cas où le gouver- 
nement russe demanderait de l'or et où il en sortirait d'ici un demir 
mOlion, cela le déprécierait un peu, mais qu'il reprendrait ensuite 
son niveau. Nous avons envoyé une grande quantité d'or en Rus- 
sie ; ce premier envoi a été trés-satisfiUsant; mais le résultat du 
second a été tout différent. 

408. Eu parlant du placi^niput des capitaux au«jrlais dansles fonds 
étranj^er."^, n'avez-vous jtas constaté qu'une somme d'environ un 
million et d^mi f-tt>rliug' avait été ])laeée ])ai- votre maison sur 
Teniiirunt frau^'ais et l'argent livré par voub à i'uris? — Oui, eu 
grande partie. 

409. Avez- vous un moyen de savoir à qui et dans quelle proj)or- 
tion les individus pour lesquels vous aviez acheté ont vt'iidn et 
quelle par:ie de cette somme est revenue par eux eu Angleterre!? 
— Non, cela n'est pas possible. 

410 !N'avez-vous pas établi que, dans votre opinion, les emprunts 
étrangers n'auraient pas pu être négociés si la Banque d'Angleterre 
avait pavé en numéraire? — Ils ne l'auraient pas été dans une 
aussi grande proportion. 

411. Ne résulte-il pas de cela que la restriction préFcnte des 
paiements en numéraire est favorable aux spéculations qui 
ont irait à ces négociations et à tontes les transactions qui ont 
rapport aux emprunts étrangers? — Elle est certainement très- 
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fnvorable à tous ceux qui ont contracté ces emprunts; si la Ban- 
que voulait payer en numéraire, elle leur ferait tort Bans aucun 
doute. 

412. VouB ayex constaté qu'à une époque antérieure, quand 
la France faisait des importations de grain, que sa récolte de Tin 
était mauvaise et qu'elle payait de lourdes contributions aux puis- 
sances étrangères, le cours défavorable du change que ces circons- 
tances y avaient amené avait été nécessairement limité par les 
frais de traucsmission de Targent monnayé de la France dans ces 
Etats, avec let^quels elle avait des relations commerciales. En sup- 
posant que la reprise des paiements en numéraire eût lieu et que la 
circulation de ce précieux métal pût être rétablie, le cliange n*au- 
rait-il pas un cours moins avantageux résultant de ce que la 
balance des paiements étant défavorable à VAngleterre, il serait 
aussi nécessairement limité par le prix de la tranpmi«sion des 
espèces monnayées de ce pays dan? les Etats du continent avec les- 
quels nous pouvons avoir des relations? — Il est hors de doute 
qu'en envoyant cet or à l'étranger, cela rétablira le niveau du 
change. 

413. A quelle cause attribuez-vous la baisse du change entre 
Londres et Paris, par exemple, pendant les deux dernières ann/'es, 
et combien en coûterait-il à présent pour faire passer l'or dVVngle- 
terre à Paris, en supposant que la Banque y consentit? — D'abord, 
à ce que beaucoup de voyageurs ont visité le continent depuis deux 
ans; ensuite, aux importations de grains que nous avons faites 
dansée pays; entiu, aux emprunts pour la Russie, la Prusse, V Au- 
triche et la France. 

414. En admettant qn(» les frais de tran.^mi.ssion d<» l'or et de 
l'argent dn Londres à Paris soient de un pour rciit et qiio lo clianire 
ontvo Londi'i'S et Paris soit d(» cinq pour cent contrt^ nous, à quelle 
causse attribueriez-vous cette ditl'érence entre les frais de trans- 
mi<sio]i de Tarp-ent et le cours actuel du change? — Quand on 
l'ai-liète sur cette plare, l'or coûte maintenant 82 ; un pour cent 
de plus pour le IVet le met à 83; cela ue douue aucun avantage, 
ou du moins un très-minime. 

415. Si la Banque payait en or maintenant, le cours de Ter sur la 
place serait^il de 82 à 83 sh. 1 — Non ; dans ce cas, son prix baisserait. 

416. En fait, le prix de l'or en lingots sur le marché dépasse-t-il 
toujours celui de l'or monnayé? — Oui. 
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417. Jusqu'à quel point? — Cela dépend du taux du change; la 
valeur de l'or est calculée d'après le chong'e. 

418. Si le prix de l'or dans ce pays est toujours au-(le??us de celui 
de la monnaie, n'est-co pas la mémo chose que si l'on disait que 
chacun ici doit déboui-ser plus d'une livre d'or monnayé pour une 
livre d'or en lingot? — Oui. 

419. Pensez-vous que cela puisse avoir lieu constamment dans ce 
pa^t — Je ne comprends pas la question. 

420. Vottsavez admis que Tétat des af&ires du pays peut devenir 
tel qu'il esîge Texportation d'une certaine quantité de ses espèces 
pour maintenir le change au pair ou à peu près ; un état aussi défavo- 
rable des Affaires ou le paiement en numéraire créerait-il la néces- 
sité d'une exportation considérable de nos espèces monnayées pour 
maintenir le change aux environs du pair, et le retour de circons- 
tances semblables pendant deux ou trots ans n'épuiserait-il pas tout 
l'argent du pays? — Non, parce que vous ne pouvez pas demeurer 
dans une telle nécessité plus d'une année, c*t, si nous avons deux ou 
trois ans de paix et qu'Û n*j ait pas de nouvel emprunt, le change 
sera tout naturellement maintenu en faveur de ce pays par les 
exportations ordinaires. 
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COKCEBHAST 

LES EFFETS PRODlilTS PAR LA MODIFICATION DES LOIS 

SUR L'INTÉRÊT DE L'ARGENT. 



(CHAMBRB DBS LORDS.) 



RAPPORT» 

Le Comité que la Chambre des Lords a choisi dans son sein pour 
rechercher les effets des changements apportés aux Lois qui régle- 
mentent Vinlérét de Vargeni, et pour faire connaître son opinion à 
la Chambre à cet égard , 

Déclare, 

Qu'il 8*est réuni, qu'il a interrogé plusieurs déposants sur le 

sujet en question, et qu'il a recueilli les dépositions suivantes : 
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1. Position de M. G.-W, Isorman. 

2. Pourquoi les billets escomptés par la Banque d'Angletem 

échappent à l'action des lois sur Tusure. 

8. Opinion de M. 6.-W. Norman relativement aux modifie!- 
tiens apportées aux lois sur Tusure. 

12. n est avantageux pour le public que la Banque d'Angleterre 
puisse élever le taux de son escompte. 
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14. Les pflfets dt' la loi iiioilifi'*'e en 1<S39 et 1840. 

17. Opérations delà Banque d'Angleterre en 1839. 

21. M. O.-W. Norman exprime l'opinion que, commercialement 

parlant, le taux de Tintérét ne doit pas être limité* 
24. Moyens employés pour éluder les lois sur l'usure. 

26. Les lois sur l'usure sont préjudiciables à ceux surtout dans 
rintérét de qui elles ont été créées. 

32. Quel a été le but de la Banque d'Angleterre en n'escomptant 
que les billets h 65 jours au plus. 

48. Du taux de l'escompte de la Banque d'Angleterre. • 
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018. Modifications du taux d'escompte de la Banque d'Angleterre 
de 1836 à 1841. 

619. iiodifications apportées aux délais d'échéance des elfets de 

commerce. 

625. Causef; des changements apportés aux délais d'échéance des 
effets. 

627. Influence de ces changements sur les banques particulières. 

634. La Banque d'Angleterre ne doit pas faire concurrence aux 

établissements particuliers. 

635. Du taux de l'intérêt de la Banque et du taux de l'intérêt du 

marché. 

640. La Banque d'Ang-leterre doit -elle escompter tout le bon 
papier du commerce à 5 U/0 ? 

646. Comini'iit la Banque de France a pu conserver un taux 
d'escompte stable et modéré. 

649. Comparaibon de l'ancien système avec le régime actuel. 

656. Opinion de M. O.-W. Norman sur la flxation d*un taux 
maximum. 

666. n est impoesible à la Banque d'Angleterre d'accepter tout le 

papier qui lui est offert. 

667. La Banque doit-elle avoir un taux d'escompte invariable ? 
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672. Influence de la Banque sur le marché. 

675. Des opérations de la Banque d'Angleterre comparées à oeUea 

des banques particulières. 
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56. Opinion de M. S. -.T. Loyd Rnr les avantages résultant de la 

modification ilfs lois sur l'usure. 

58. ÂTantages que procure la liberté du taux d'escompte. 
60. Inconvénients qui résultent de la limitation à 5 0/0 du taux 
de Tescompte. 

63. Comment, en dehora de la Banque d'Angleterre, Mmt traités 

les effets de commerce. 

64. Conséquences de la résolution prise par la Banque d'Angle- 

terre de réduire l'échéance du papier présenté à Tes- 
compte. 

70. Effets (le cette réduction sur les commerçauts qui sont en 

relation avec les pays (•loij'rni's. 

71. Inconvénients de la limitation du taux de l'intérêt. 

75. Inconvénients que présenterait le rétablissement des anciennes 
lois sur l'usure. 

80. Opinion générale sur les lois modifiées. 

82. De quoi dépend l'élévation du taux de Tintérèt. 

84. Le taux de l'escompte et la crise commerciale de 1839. 

93. La loi modifiée est-elle préjudiciable au commerce de détail ? 
05. Doit-elle être maintenue? 

103. Avec cette loi les jeunes gens trouvent-ils les usuriers ausei 
faciles qu'antérieurement à sa modification? 

107. Efiets produits sur les opérations des Banquiers par la Umi- 
tation de l'intérêt. 
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111. Inconvénients de la limitation du taux de l'intérêt. 

118. Conséquences de la ré.<olution prise par la Banque d'Angle- 

terre de limiter l'échéance des billets. 

119. Des taux d'escompte les plus élevés. 

122. Avantages résultant de la modification des lois sur Tusure. 
126. La commission et les courtiers. 

133. Avec lu loi mo(lifi<V, les jeunes jrens trouvent-ils les usuriers 
plus faciles qu'antérieureiiieut à sa moditiaUiou? 

140. Abondance des capitaux en 1839. 

143. Opinion générale sur la loi modifiée. 

145. Efifet de la modification de la loi sur les bons du Trésor. 
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159. Les lois sur Tusure et les effets de commerce. 
164. La loi modifiée et Tescompte. 

166. Elévation du taux de l'escompte. 

175. Les courtiers de chang-e et les opérations d'escompte. 

181. Des billets h longues échéances. 

197. Avantages de la loi modifiée. 
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219. Bu taux de Tescompte pratiqu** \r la Banque de France. 
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252. La liberté de l'escompte et le commerce de détail. 
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253. Effets de la loi modifiée sur la longueur de la période 
d'échéance des billets. 

273. Interprétation de l;i loi relativement à la durée des billets. 

279. Les lois sur l'usure au point de vue de.s emprunts du gou- 
vernement ang-lais et des gouvernements étrangers. 

285. Les événements de 1815 et l'action des lois sur l'usure. 

286. £ffets de la loi modifiée sur le commerce. 
294. De la commission. 

300. Les lois sur l'usure et la crise de 1839. 

304. La loi modifiée et l'importance des faillites. 

312. La loi modifiée et les emprunts du Gouvernement. 

315. Placements de fonds et transactions faits par les courtiers de 
change pour le compte des banquiers de proTÎnce. 

335. La modification de la loi a attiré de g^nds capitaux sur le 
marché de l'escompte. 

343. Causes qui produisent l'élévation du taux de l'intérêt. 
352. Prêta sur marchandises. 

358. Effets tirés par les districts manufacturiers. 
365. Du taux le plus élevé de l'intérêt. 
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371. Position qu'o('ra])e le déposant. 

375. Opinion du iléjxtsant sur l'influence générale des change- 
ments apportés aux lois sur l'usure. 

378. Influence de la loi modifiée sur le commerce de second ordre. 

380. De la commission. 

387. Du taux d'intérêt des prêteurs d'argent ou usuriers* 
394. Variations du taux de l'intérêt. 

402. Les commereants de la Cité n'ont jamais cherché à éluder les 
lois sur l'usurp. 

408. Considérations d'après lesquelles les prêteurs règlent le taux 
de riutèrèt. 
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411. Comment se réglait le faux de TintérAt antérieufement à la 
modification des lois sur Tusure. 

413. La modification de la loi amène l'argent sur le marché. 

423. En résumé, la modliicatiou de la loi a-t-elle été avanta- 

geuse ? 

424. M. J. Ma^uard propose de limiter le taux de l'intérêt à 

10 0/0. 

444. Incertitudes sur la portée de la loi modifiée. 

460. Comment il peut se faire que le taux de Tintérôt s'élève à 
30 0/0 par an. 

470. Ttansactions fiiites sous le régime des Jnnmtif aeU* 
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1. Vous avez été directeur de la Banque d'Ang-leterre antérieu- 
rement et postérieurement à un acte passé la quatrit'uie année du 
dernier rè«rne, par lequel les billets p.-scomptés par la Banque ont 
été exceptés de 1;l loi rchitive à l'ur iii-i' — J'ai été directeur de la 
Banque pendant vin^'-t animées qui coiaprcuncnt cette période. 

2. Avez-vous été alors informé des motifs sur lesquels la Banque 
s'est basée pour demander cette exception? — J'ai été interrogé k 
cet ég-ard devant le Comité de la Chambre des communes dans 
l'année 1S32 ; j'ui exprimé une conviction profonde qu'il était dési- 
rable que les lois sur l'usure fussent modifiées de manière à per- 
mettre à la Banque de demander im taux d'escompte supérieur 
à 5 0/0. 

3. Voulez-vous nous indiquer quels sont les inconvénienta que 
TOUS avez observés dans l'état antérieur de la loi, et qui voue ont 

amené à cett(? conclusion ? — J'ai remaniué que, lorsque sur le 
marché le taux de l'intérot était au-dessus de 5 0/0, tandis que la 
loi nous empêchait d'escompter k un taux plus élevé, la Banque 
était forcée d'adoptert pour maintenir sou émission dans des bornes 
convenables, des expédients exf^esslvement g-énants pour le public, 
tels que refus arbitraires des billets, limitation à un total res- 
treint des sommes employées à l'escompte, et réduction trôs- 
génante de l'échéance des billets ; autrement, et en de telles cir- 
constances, la Banque aurait été forcée à une émission exagérée. 
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4. Depuis que la loi a passé, s'est-il présenté des circonstances 
dans lesquelles, si la loi n*eût pas accordé cette exception, la 
Banque eût eu à soufirir une gène matérielle t — Oui ; je pense 
que si la loi n'eût pas été changée, la Banque eût sou^rt une 
grande géne dans Tannée 1839. 

5. Voulez-Tous préciser la nature de cette gène? — C'est celle 
que j'ai indiquée dans ma précédente réponse et qui résulta de ce 
édt que le taux de Tintérét, au-deliors, s'était élevé au-dessus de 
5 0/0, tandis que la loi empêchait la Banque d'élever le taux de 
son escompte au'-dessus de cette limite. 

fi. Est-ce votre opinion que, par la snite, de telles circonstances 
doivent se représenter de temps à autre ? — Certainement, je le 
pense. Pendant la dernière g"uerre, à cause principalement des 
demandes continuelles d'arg-ent faites sur le marché par le Gouver- 
nement, le taux de l'intérêt était certainement au-dessus de 5 0 0 ; 
par suite, pendant des ])ériodes considérables, et si l'on n'eût pas 
eu recoui*s à quelques expédients extraordinaires et panants, tels 
que ceux que j'ai mentionnés dans une réponse précédente, je ne 
vois pas comment la Banque eût pu éviter une émission exajrérée. 

7. Le Comité comprend, d'après ce que vous dites, que la g-éne 
n'eût pas été bornée à la Banque elle-même, mais qu'elle se fût 
étendue généralement à tout le public commercial? — C'est ainsi 
que je l'entends. Je pense qu'il est toujours désirable, dans l'intérêt 
public, que toute mesure restrictive que la Banque est forcée 
d'adopter ait, autant que possible, une action générale et non 
partielle. 

8. Âve:s-T0U8, d'un autre côté, entendu s'élever des plaintes sur 
les inconvénients résultant, pour une classe quelconque d'individus, 
de la modification des lois sur l'usure? — Je n'ai pas entendu de 
plaintes impliquant un désir que les anciennes lois sur l'usure fussent 
rétablies. Naturellement, parmi les hommes engagés dans les 
affaires, le fiait d'être obligé de payer un taux d'escompte plus 
élevé que 5 0/0 n'est pas généralement populaire ; ils préfèrent les 
ainmgements qui leur permettent de payer bon marché plutôt que 
cher, 

9. Etes-vous d*avis que le pouvoir de demander plus de 5 0/0 
d'intérêt doive, pour quelque raison, être borné aux billets émis 
par le gouverneur de la Banque d'Angleterre, ou qu'il doive être 
étendu à d'autres Sociétés et à d'autres individus ? Mou opinion 
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arr^.tûe est que les lois >»ir rii?îure sont géiUTalemeiit nuisibles, et 
que le pouvoir de prêter île l'arizeut à plus de 5 0/0 ne doit pas 
être borné à la Banque d'Angleterre. 

10. Mais, sans s'occuper d'aucune modification générale, ou de 
l'abolition des lois sur l'usure, en supposant que l'exception soit 
limitée au taux de Te^compte des billets à ordre, vous ne voyez pas 
de raison pour faire une distinction entre ceux de la Banque d'An- 
gleterre et ceux des autres Compagnies? — Certainement non. 

11. Vous pensez que la loi, telle qu'elle est maintenant, est 
quelque peu impopulaire parmi certains ccpimerçants ; mais n'arri- 
Terait-il pas que l'escompte serait très-souvent refùsé, d on ne 
pouvait demander un taux d'escompte plus élevé que 5 0/0? — 
J'ai été mal compris, si l'on suppose que j'ai voulu dire que le 
changement de la loi était impopulaire parmi les commerçants ; car, 
certainement, je ne pense pas qu'il en soit ainsi. Autant que je 
peux connaître les commerçants, je crois ce changement popu- 
laire, et un retour à l'ancien systtoie serait très-impopulaire; j'ai 
simplement indiiiuè ce Hait évident que, lorsque un homme quia 
besoin d'escompter doit subir une augmentation de l'intérêt, il 
préférerait naturellement un taux mmns élevé ; généralement par- 
lant, je ne pense pas que l'état actuel de la loi soit du tout impopu- 
laire, et je suis parfaitement convaincu que les emprunteurs, et 
spécialement les emprunteurs nécessiteux, ont un avantage parti- 
culier au changement (^ui a étéfoit. 

12. Vous pensez que cette faculté de demander un taux plus 
élevé d'intérêt sert à la Banque h réduire le montant des escomptes 
au lieu de les cesser entièrement, loi'squ'il est nécessaire de dimi- 
nuer ces escompt»'- en raison de la situation? — Je pense qu'à 
certains intiment^, lorsi^u'il est du devoir de la Banque de res- 
treindre ses opérations d'une manière ou de l'autre, l'élévation du 
taux de l'escompte est, dans certaines circonstances, le iiioveu le 
plus convenaljle , soit de réduire absolument le montant des 
escomptes, suit de diminuer cette somme plus qu'on n'eût pu le 
faire si le taux de l'escompte n'eût pas été augmenté, 

13. N'y art-il pas un grand nombre d'individus qui, dans de 
telles circonstances, pourraient obtenir des facilité-s qui leur eussent 
été absolument refusées si cette faculté n'eût pas été accordée à la 
Banque par la loi? — Je suis d'avis qu'une telle mesure tend à 
réduire, dans une certaine proportion, le montant des escomptes, 

18 
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d^oiandés par chaque personne, de manière à étendre à un plus 
grand nombre le- facilités accordées, et que, par cons^-quont, uu 
plus prrfind nombre de personnes jouira, dans l'état actuel de la loi, 
de facilitt's qu'oUoi; ne pourraient trouver si les anciennes restric- 
tions étaient rétablies. 

14. Durant les périodes de grande détresse pour les manu£ficture8, 
en 1839 et 1840, la loi actuelle a-t-elle été considérée comme 
utile ou comme nuisible? — Je n*ai pas une connaissance partîcu* 
lière de la situation des districts manufacturiers, mais j'ai toujours 
considéré avec autant de surprise que d'admiration la manière dont 
la crise commerciale de 1839 s'est comportée. Bien que très-rigou- 
reuse, le nombre des grandes faillites a été certainement peu impor- 
tant ; et je ne puis faire autrement que d'attribuer dans une certaine 
mesure la manière dont cette crise a été surmontée, — en la compa- 
rant à ce qui est arrivé antérieurement dans de pareille occasions, 
comme en 1826, — à l'état de la loi, qui a permis aux capitaux et 
aux ressources disponibles d'affluer là où ils étaient le plus néces- 
saires, et où ils pouvaient recevoir le plus utile emploi, c'est-à-dire 
leur emploi naturel. 

15. Et vous penses que dans les années précédentes, lorsque le 
taux de l'intérêt était limité à 6 0/0, les capitaux n'ont pu aussi 
naturellement affluer dans les endroits où ils étaient le plus néces- 
saires? — Je ne puis en douter ; je ne doute pas que, dans beau- 
coup d'occasions, des commerçants qui, eu paj aut 8, 9, 10 0/0 , 

ou un taux plus élevé d'intérêt, ont pu obtenir les ftcilités dont ils 
avaient besoin, n'eussent été entndnés, sans le changement dont je 
parle, à des ventes ruineuses ou à des expédients infiniment plus 
préjudiciables pour eux. 

IG. La loi actuelle les met on étjit de supporter une crise rigou- 
reuse '? — N'étant pas moi-mônie dans les affaires, je ne puis parler 
avec l'expérienct' (|ue d'autres personnes peuvent avoir; mais 
telle est mon o])iiiiou. 

17. La Banf[ue d'Angleterre escompte des billets pour les dis- 
tricts manufacturiers ? — Nos succuisides le font. 

18. La Banque d'Angleterre, ou les établissements qui en dépen- 
dent, ont^ils fourni de grandes facilités en 1839 ? — > La somme 
des escomptes, tant à Londres que dans nos succursales, s'est con- 
sidérablement accrue en 1839. 

19. SavezF-vous quel a été l'accroisBement du taux de l'intérêt 
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darant cette période de crise? — Non ; mais le taux de Fintérât a 
dû yarier suivant que les billets ayiuent une échéance plus ou 
moins longue, ou suivant la valeur des signatures. 

SO. Penses-vous que la loi actuelle a eu pour effet d'entraîner 
beauooup de personnes à des spéculations que ne comportaient ni 
leur capital, ni les errements d'un commerce honnête et légitime? 

Je ne puis penser qu'elle ait eu un tel effet. 

21. Seriez-vous d'avis que la tolérance relative au taux de l'in- 
térêt fiit illimitée, ou préféreriez-vous que cet intérêt ffit limité à 
un certain taux plus élevé que 5 0/0 ? — Je ne vois j)as de raison 
pour que ce taux ait une limite quelconque. Il me stMiible qu'il n'y 
a, en principe, aucune différence entre fixer i)ar la loi le taux de 
l'intérêt ou fixer un maximum au prix des denrées. Natuivllenient, 
dans certains cas, il pinit être nécessaire de Kxer le taux d'intérêt 
qu'une personne poni suivie lé*^-fdenip!it doit avoir à payer pour une 
dette ; mais, hoi's de là, je ne puis coucevoir ce qu'il peut y avoir 
à faire. 

22. On laisserait alors les individus rég-ler entre eux le taux de 
l'intérêt? — Sans doute ; on doit admettre que le prêteur et l'em- 
prunteur coimaissent leurs propres intérêts mieux que ne peut le 
fiûre la Législature. 

23. Et on ^livrait h tous égards les rapports ordinaires de l'offre 
et de la demande ? — Certainement. 

94. Vous parles du taux de l'intérêt comme étant sur le mardié 
au-dessus de 5 0/0. Comment cela pouvait*il être qnand il existait 
des lois sur l'usure empêdiant de donner plus de 5 0/0? — Kn 
réalité, la Législature ne peut pas plus fixer lé taux de l'intérêt 
que celui des marchandises; elle ne peut que mettre des obstacles 
à Faction naturelle du marché monétaire. Il y a beaucoup de mar 
nières d'éluder les lois contre l'usure, et cela me parait être un 
des nombreux inconvénients de ces lois; car les moyens esstants 
pour les éluder sont souvent une cause de démoralisation pour les 
deux parties, et sont tré^onéreux aux emprunteurs; on peut citer 
parmi ces moyens la commission, la vente, les annuités, ou l'em- 
prunt par renouvellement. 

25. Et par conséquent ces moyens deviennent en fait plus oné- 
reux qu'un taux d'intérêt plus élevé payé d'une manière légitime ? 
— Sans aucun doute. Je suis porté à croire que, dans la grande 
majorité des cas, les lois bur l'usure Kont éminemment préjudicia- 
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hlt's aux emprunteurs ; elles les entraînent à de plus mauvais 
moyens d'obtenir du crédit ; eu certain cas, le préteur doit être 
payé pour le risque qu'il court en violant la loi. 

26. De sorte qu'en fait elles sont préjudiciables h oeus-là surtout 
dans l'intérêt de qui elles ont été £utes?— C'est ce que je pense, 
sans aucun doute* 

27. PouYes-YOUs dire de combien la drculatibn de la Banque a 
augmenté en 1839, quand ceUe-d a augmenté le taux de ses es- 
comptes? — Je n'ai pas les comptes avec moi; mais la circulation 
de la Banque a diminué en 1839. La Banque a vendu des valeurs 
et employé d'autres moyens restrictifs. 

28. Savez-vous si la circulation des banques de province a aug^ 
monté en donnant les mêmes conditions d'escompte à la même 
époque? — Je puis affirmer que les banques de province ont fait 
comme la Banque ; qu'elles ont été obligées d'employer les moyens 
restrictifs ; je ne puis imaginer que l'élévation de leur escompte ait 
accru leurs émissions; mais les comptes ont tous été publiés, et on 
peut vérifier. 

29. Pouvez-vous nous dire si quelque résolution a été adoptée 
sur ce sujet par le Conseil des directeurs de la Banque d'Angle- 
terre depuis que notification a été donnée de ce Comité en Parle- 
ment? — Je puis vous lire la résolution suivante, qui a été adoptée 
le 13 mai par le Conseil des directeurs : « Résolu que la modifica- 
tion des luis sur l'usure, actnellenieut existantes , a grandement 
contribué à faciliter les opérations de la Banque, et qu elle est 
essentielle à une bonne direction de sa circulation. » 

30. Est-ce votre o])iiiiou (jue le même principe serait bon à 
l'ég-ard de tout autre établissement de Banque ? — Je pense qu'il 
est désirable pour le public que tous les marchands d'arg-ent aient 
la même faculté de demander ce qu'ils jugent convenable pour leur 
marchandise, que bs marchands d'autres denrées pour la leur; je 
pense que les emprunteurs et les préteurs, de même que les ache- 
teurs et les vendeurs, doivent arranger leurs marchés saus aucune 
intervention de la loi. 

31 . Vous pensez que si la loi était ramenée à son état primitif et 
que l'intérêt légal ne fût pas au-dessus de 5 0/0, cela serait en 
somme regardé comme un si\jet de plaintes par le commerce et 
la Banque? — Très-certainement cela serait regardé comme un 
grand sujet de plaintes par tous ceux avec qui j'ai des rapporta 
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habituels ; et , autant que j*en puis juger, ce serait ropinion 
générale. 

32. Pouvez-vous dire l'effet d'un c]ian<rement récemment adopté 
par la Banque h l'ég'ard de l'écliéaiice des billets? — Le rarconr- 
cissement de l'échéance des billets escomptés par la Banque, de 
95 h ()5 jours, est un expédient restrictif dont l'effet est d'élever 
le taux d»' l'escompte sur le marché ])our tous les billets dont 
l'écliéance est plus long-ue que celle acceptée par la Banque. Je 
crois que cet expédient a eu cet effet l'année dernière, et peut-être 
quand il a été adopté la première fois. C'est une mesure plus re^y- 
trictive qu'une simple élévation du taux de l'escompte; mais elle 
ne peut ia remplacer tout à fait, parce que, au l)out d'un temps 
très-court, il serait créé des billets conformes à la règ-le imposée par 
la Banque, et il pourrait devenir encore nécessaire d'avoir la &culté 
d'élever l'escompte. 

33. Pourquoi la Banque a-t-elle adopté cette mesure Tannée 
dernière? — C'est une mesure à laquelle on avait si vent pensé, 
et, dans les circonstances où Ton se trouvait, on a jugé convenable 
d'en essayer au lieu d'élever directement le taux de Feseompte 
comme on Tavait âdt Tannée précédente. 

34. L'exemple a-t-il été suivi par d'autres établissemoato de 
banque faisant habituellement l'escompte? — Dans les temps de 
crise, les banquiers n'escomptent jamais volontiers les blUets à 
longue échéance. Les billets de cette nature sont ceux sur lesquels 
il est le plus difficile de trouver de Targent ; mais les autres ban- 
quiers ne s'assujettissent pas aux régies adoptées par la Banque 
d'Angleterre, et il n'y a pas de longueur d'échéance fixe au delà 
de laquelle ils refusent de prendre les billets. 

35. Alors l'escompte de la Banque n"a pas été généralemtMit 
suivi l'année dernière? — Je puis affirmer qu'il était très-difficile 
d'obtenir l'escompte des billets à long-ne échéance, h cause de ce 
fait que j'indique, que h'>; banquiers eu temps de crise désirent 
autant que possible garder leurs fonds sous leur propre direction. 

36. Mais vous penses que beaucoup de ces pensoones qui obte- 
naient habituellement Tescompte à la Banque, et dont les billets 
n'étaient pas conformes aux régies qu'elle avait adoptées , ont 
trouvé du crédit ailleurs? — Oui. 

37. Et probablement à un taux d "intérêt plus élevé? — Oui. 
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38. Ils essayaient probablement de trouver du crédit pour l'ill- 
tervalle entre 95 et 65 jours ? — Oui. 

39. Dans les opérations actuelles, l'écliéaiice est-elle restreinte? 
— Oui ; la limite adoptô^ par la Banque est actuellement de 
6S Jours. 

40. Malgré cela, la crise est moins forte maintenant qu'an 
moment où cette ré^le a été adoptée? — Oui ; je ferai remarquer 
que c'est seulement vers 1822 ou 1823 que la Banque a conmiencé 
à escompter des billets à plus de 65 jours de date ; par conséquent, 
l'escompte des billets à 95 jours était une mesure nouvelle. 

41. A quelle époque a-t-on abaudouué cette me^sure? — L au- 
tomne dernier. 

42. Vous avez dit ([ik» l'on assujettirait liiciitnt les billets aux 
nouvelles règ'les de la Banque en rarconrcissaut ](>> rdirances ; cela 
a-t-il eu lieu? — Après (pie l'on eut racroiini les (''cliéances, la 
crise fut rig'oureuse, mais pendant une courte périuile, et jV» ne puis 
dire que j'aie observé ce fait réceinnient ; mais, eu supposant qutt la 
lui existe sous son ancienne foriiie et que la Banque soit obligée, 
connue mesure restrictive, de raccourcir les échéances, je n'ai pas 
le niuindre doute qu'en très-peu de temps il ne soit créé uu très- 
grand nombre de billets conformes aux règles de la Banque, et 
qu'alors la Rantjue ne soit forcée de raccourcir encore rèchéance 
jusqu'à 45 ou môme 30 jours, ou de refuser les billets eu masse.. 

43. Suivant l'habitude du commerce, à combien de jours de date 
sont pa^yables les lettres de change tirées des Etati^Unis ? — Je no 
suis pas en position de répondre à cette question • 

44. Mais, dans les transactions ordinaires, vous ne considérez 
pas un billet h 90 jours comme ayant une très-lonirue date? — 
Non ; dans certain commerce, les billets sont faits ù 12 mois; mais 
6 mois sont uue date très-commune. 

45. Mais avant la limitation de l'échéance adoptée à la suite de 
la résolution dont vous nous entretene» maintenant, quelle était la 
proportion ordinaire des billets à longues et à courtes échéances? 
— Je ne puis répondre sans prendre des informations. 

46. Les lettres de diange d'outre-mer n'étaient^Ues pas géné* 
ralement à longue échéance? — Je ne puis le dire ; il importe peu 
à quelle date la lettre de change eût été primitivement tirée, 
pourvu que, au moment où on la présentait à l'escompte, elle 
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n'eût i^liis que 95 jour^^ ; elle ne doit plus avoir maintenant que 
65 jours à courir avant Tédiéance. 

47. N'arriTe-t-il pas souvent que les mêmes personnes renouvel- 
lent les mêmes billets à leur expiration pour une nouvelle période 
de 65 jours ? — Gela se fait, maïs ce n'est pas considéré comme 
un procédé parfaitement honorable pour une maison de commerce, 
si ce n*est dans des circonstances particulières. 

48. LaBanr|ue, en même temps qti'elle raccourcissait l'échéance 
des billets, a-t-elle ramené l'escompte au taux primitif de 5 0/0? 

— Le taux de Tescompte a été réduit de 6 à 5 0/0 vers le com- 
mencement de Tannée dernière. 

49. Au moiiu^iit ou la liauque escomptait les billets à 95 jours? 

— Oui, et rintùirt continue eiiirorc k ùivc à ") 0/0. 

50. Et, dau:* aïK-im cîls, la Bauquu ne prend un intérêt plus 
élevé que celui-là maintenant? — Non, nous n'avons qu'un seul 
taux d'escompte. 

51. Vous avez dit que le taux d'escompte de la Banque d'An- 
gleterre est de 5 0 0 ; pouveZ'VOUS dire si le taux p'énéral de 
resconipto e&ità présent {Supérieur ou inférieur à 5 0/0? — Naturelr 
lement il varie suivant la qualité des billets ; je n'ai pas d'informa- 
tions particulières à ce sujet, mais j'estime que sur le marché le 
taux d'escompte des bons billets e^t à présent couramment de 
5 0/0 ; il y a deux ou trois mois, il était au-dessous de 5 0/0. 

52. En parlant d*un billet à longue ou à courte échéance, 
voules-vous parler d'un billet à 95 ou à 65 jours de date , ou placez- 
vous la ligne de démarcation entre ces deux espèces de billets? — 
Il est difficile de le dire ; néanmoins je considère un billet h 2 mois 
comme étant & courte échéance, et un biUet à 6 mois comme étant 
à longue échéance. 

53. Mais il n'y a pas de ligne de démarcatî<m exacte? — Je ne 
le crois pas. 
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618. Pouvez-vous indiquer au Comité quels sont les chang'e- 
ments que la Banque d'Ang-leterre a fait subir au taux de son 
escompte dejiuisla modification des lois sur l'usure? — Je ne pour- 
rais le faire avec beaucoup d'exactitude, mais j'ni in qiiebjues notes 
qui, je le crois, donneront au Comité des indications sufti^antes, 
au moins en ce qui concerne les années qui viennent de s'écouler. 
Le 21 juillet 1836, le taux de Tescomiite fut élevé de 4 à 4 1 '2 0/0, 
et le septembre de la même année de 4 1/2 à 5 0/0. Il subit 
une réduction le 15 février 1838, et fut abaissé h 4 0/0; le 16 mai 
1839, on le vit s'élever de nouveau à 5 0/0 ; le 20 juin de la même 
année, à 5 1/2 O/O; le 1*^^^ août, à 6 0/0, taux auquel il resta jus- 
qu'au l*^jan\àer 1840. A cette époque, il descendit à ô 0/0» taux 
auquel nous le voyons encore aujourd'hui. 

619. PouTCZ-TOUs nous faire connaître aussi les différentes 
époques auxquelles la Banque fit des changements relatif au 
temps à courir des billets présentés à son escompte ? — Je ne pour- 
rais le fiure avec une trés-grande certitude, mais je crois avec une 
exactitude suffisante. Le 20 décembre 1821, elle porta de 65 à 95 
jours l'échéance des effets qu'elle consentait à escompter et conserva 
cette limite jusqu'en octobre de Tannée dernière, époque à laquelle 
elle recommença à ne plus accepter que les valeurs à 65 jours. 
Depuis la semaine dernière, elle a repris l'escompte des efféts à 
95 jours. 

620. n ressort de votre déposition que la Banque a l'habitude de 
restreindre ses émissions, soit en réduisant le temps à courir des 
effets» soit en élevant le taux de son escompte ; a-t-elle recours en 
même temps jk ces deux mesures ou bien a-t-elle une préférence 
pour l'une d'elles? — Si vous voulez bien vous reporter à ma der* 
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nfèro réponse, tous Terrez qu elle n'a jamais employé ces deux 
moyens en môme temps, et que les changfements relatifs à l'écliéance 
(les billets ont H6 rares. Parfois, et pour protéger sa situation, la 
Banque jug-e utile d'adopter l'un ou Fautre de ces moyens ; mais 
ce sont les circonstances du moment qui lui indiquent lequel est 
préférable. 

621. Ces deux mesures concourent-elles an but déjà indiqué de 
restreindre les émissions, ou la réglementation de l'échéance des 
billets sert-elle à un but particulier et n'est-elle que la conséquence 
d'un principe général? — Ce sont deux mesures également pro- 
tectrices, calculées en Tue de rendre les émissions de la Banque 
moins importantes qu'elles ne le seraient sans cela aux époques où 
l'on reconnaît la nécessité d'un resserrement de la circulation. 
Biles ont d'ailleurs, g-énéralement parlant, les mêmes résultats. 

622. Ne ])ense7-vons pas (pi'il est important pour la circulation 
et le commerce (ju'nn g-rand établissement comme la Banqup d'An- 
gleterre n'escompte pas aujourcriiiii les effets qu'il rejettera demain 
et ne change rien à fps us et coutumes à moins de motifs tiés- 
sérieux? — Je suis complètement de cet avis ; mais je crois (pi il est 
absolument impossible à la IJanque, an point de vue de ses devoirs 
envers le pays et du soin qui lui incombe de diriger la circulation, 
je crois, dis-je, qu'il lui est complètement impossil)le d*a<'('e])ter tou- 
jours les billets à la môme échéance et d'escompter toujours au même 
taux. 

623. Vous savez pourtant que jusqu'à ces derniers temps la 
Banque n'avait fait aucune moditicntinii de cette nature? — Jecroifl 
qu'il n'y eut aucun changement semblable pendant de nombreuses 
années et jusqu'en 1823, époque où les délais d'échéance furent 
augmentés; mais pendant combien de temps cette uniformité de 
procédés exista-t- elle, je ne saurais le dire. J'ai pensé que si les lois 
sur l'usure eussent été en vigueur durant la guerre et qu'à la même 
époque la Banque eût été obligée par la loi de payer en or, sa 
situation eût été entourée d'extrêmes difficultés, attendu que le taux 
de l'intérêt du marché était certainement bien supérieur à 5 0/0, 
et que, par suite, la demande considérable d'escomptes tendait for- 
tement à proToquer des émissions extraordinaires. 

624. PouTOK-Tons faire connaître au Comité les Tariations qu'a 
subies la somme des aTances faites par la Banque sous forme d'es- 
compte d'e£^ de commerce? — Je n'ai pas ces renseignements 
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présents à la mémoire; mais je tous prierai de vouloir bien vous 
reporter au taUeau amiexé au rapport du Comité de la Chambre 
des communes sur les Banques d'émission, document qui vous don- 
nera tous les renseignements que vous pourrez désirer à cet égard. 

625. Ponvez-vous dire quelles circonstances ont occasionné les 
changements apportés aux échéances des billets? — Les années 
1822 et 1823 virent les cours tomber trâs-bas et peuvent être con- 
sidérées comme des années de crise commerciale ; en outre la 
Banque avait à sa disposition de grandes ressources et Ton regar- 
dait l'extension de Téchéanoe des billets comme devant être avan> 
tageuse aussi bien pour la Banque que pour le public. L'année der- 
nière, l'or abandonnait le pays; le stock de nos cspèce^î métalliques 
était extrêmement faible et la Banque pensa qu'il était nécessaire 
de prendre, en pareille circonstance, quelque mesure restrictive 
puit^saute. Elle aurait pu élever le taux de l'escompte, comme elle 
l'avait fait d'ailleurs les années précédente.- ; mais il parut préfé- 
rable d'essayer de l'effet que produirait la limitation de l'échéance, 
ces deux mesures produisant des résultats presque identiques. Quant 
à l'extension de l'échéance qui a été décidée la semaine dernière, 
elle a pour but d'aider le commerce et de lui offrir des facilités que 
la i3uii<[ue peut donner sans compromettre sa situation. 

620. Dans le fait, ces chang-ements d'échéance ont eu simple- 
ment pour but, soit de restreindre, soit d'accroître les émissions de 
la Banque? — Elles ont eu pour but, soit de protéger la réserve 
de la Banque, soit de donner des facilit^'^s au commerce ; car je ne 
pense pas que, pour le cas actuel, la Banque pourrait regarder 
comme opportun un certain accroissement de ses émissions. 

627. Les opérations des banquiers particuliers et des banques de 
province qui font l'escompte pour leurs clients ne sont-elles pas 
afiêctées au plus haut point et modifiées par les changements aux- 
quels la Banque d'Angleterre croit devoir recourir, et la rareté ou 
l'abondance des ressources de cette Banque ne doîvent^lles pas 
réagir sur les difiérentes institutions privées qui prêtent de l'argent? 
— n 7 a, je pense, d'autres déposants qui ont été interrogés devant 
ce Comité et qui auraient pu mieux que moi répondre à cette ques- 
tion. Ma réponse doit se borner fc des généralités, parce que je n'ai 
que de trés-&ible8 connaissances pratiques sur ce sujet. Je dirai 
donc que les banquiers de province, emprunteurs ou préteurs, 
opèrent sur le muché de l'argent de Londres. Les mesures gue 
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prend la Banque exercent aussi, tempondrement au moins, une 
influence importante sur le marché m<métaire, et ces mesurti 
peuvent, par suite, a£focter les opérations des banquiers de pro- 
vince. 

628. De sorte quo loisqne la Banque d'Ang-lptorrp fait Jef? chan- 
gtîments de la nature de ceux dont nous avons parlé, elle atîecte 
d'une manière ou d'une autre les opérations de tous ceux «^ui dans 
le paya sont engag-ée dans les transactions de prt^ts d'aro-eut? — 
Ce*» changements peuvent avoir plus ou moins la tciulance qui 
vient d'être indiquée, c'est-à-dire que, dans cerlanis cas, leur 
influence sera nulle ou très-faible, et dans d'autres circonstances, 
au contraire, tiès-puissante, quoique pour un temps très-court. 
Généralement ])arl:uit, je pense que le taux de l'intérêt est soumis 
à des influences naturelles et que, si vous examinez l'ensemble des 
faite pendant une lonfjfue ])ériode de temps, vous verrez que les 
mesures qu'a ])u jn-endre la Banque d'Angleterre n'ont eu sur le 
taux aucune influence. 

629. Lorsque vous modifiez à Londres, soit le taux de Tîntérèt, 
soit réchéance des billets, ces modifications ont-elles lieu également 
dans vos succursaies de la province? — Oui, toufours. 

630. Lorsque la Banque croit devoir recourir à quelque mesure 
restrictive, quel moj>eii emploie-t-elle tout d'abord? — Habituelle- 
ment elle vend ses valeui*s, ])renant pour cela celles qui peuvent 
être réaliiiées le pliu promptemeut, comme, par exemple, les bons 
du Trésor. 

631. Réalise-t-elle ses valeurs avant de commencer à réduire 
l'importance des fkcilités qu'elle accorde au commerce? — Oui, et 
c*Mtoe qu'elle a fait en toutes eiroonstances. 

632. Lorsque la Rantjue se trouve dans cette situation, que l'on 
peut considérer comme une sitiuition moyenne, accepte-t-elle tout 
le bon papier qui lui est jirésenté, ou bien est-elle forcée d'en 
rejeter une prr'Mude partie? — Mlle escompte presque tout le bon 
papier qui lui e-t envoyé ; mais depuis assez long-temps la somme 
de ses escomptes n'a pas été bien considérable, attendu que SOU 
taux a presque toujours été supérieur à celui du marché. 

633. Est-ce une mesure sjstémaliquement adoptée par la 
Banque ? — La Banque a pensé qu'elle ne devait pas entrer en 
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concurrence avec les particuliers. Sa position d'institution natio- 
nale, chargée par excellence de l'émission, et certains devoirs qui 
lui incombent de ce chef, ne pouvaient que lui commander cette 
réserve. 

634. liO taux de l'intérêt de la Banque a-t-il été supérieur au 
taux de l'intérêt du mardié aux époques où elle a élevé le taux de 
son escompte ? — Je ne le crois pa.**. 

G:^."), Quand vous parlez du « taux de rintt''r(^t du marrhé, » 
faite?i-v(>us allusion stnileincnt au taux de l'intérêt du marrlié 
appliqué à resrom]»te des effets du commerce f — Ces mots taux 
de l'iutérét du marché » sont naturellement très-va<j:ues, ])arce que, 
à toutes époques, 1p taux de l'intér^^t varie Félon la nature des «garan- 
ties otft'rtt's. Quand (hmc je parle du taux de l'intérêt du marché 
par opposition à celui de la Ban<[ue, je veux désif^ner le taux 
au(}ucl des liillets en tout semblables k ceux qu'escompte la lîanque 
et présentant les mêmes garanties trouvent à être escomptés sur le 
marché. 

636. Le taux de l'intérêt sur hypotlièqnes n'a pas, depuis longues 
années, dépassé 4 0/0; le 3 0/0 est resté dans les environs de 90, 
et les bons du Trésor ont rendu un intérêt de 2 3/4 à 3 1 /ô 0/0. 
Peut-on dire dés lors que le taux de l'intérêt du marché ait jamais 
été supérieur h 5 0/0, si ce n'est pour Tescompte du })a])ier du 
commerce 1 — Il e<t certain que, pour toutes ces valeurs, le taux de 
rintérét du marché n'a pas dépassé 5 0 /0 depuis lonfrtemps. Je 
crois d'ailleurs m'ôtre suffisamment expliqué h cet égard dans ma 
précédente réponse. En parlant du taux de l'intérêt du marché, je 
n'ai pas entendu le faire h propos des différentes valeurs dont voua 
parlez, et je voua prierai de remarquer que le taux de l'intérêt sur 
ce qui est appelé techniquement le marché monétaire n'est que trèfr- 
rarement et pour de trés-courtes périodes au niveau du taux de 
l'intérêt sur hypothèques, et qu'il n'a relativement aucun rapport 
avec celui qui résulte des transactions de prêts sur consolidés, par 
exemple. La plupart du temps, ces di£E§rente8 valeurs sont traitées 
par difi^rentes classes d'emprunteurs et de prêteurs. 

637. Par conséquent, le taux de l'intérêt du marché, tel que 
vous le comprenez, ne s'applique qu'à l'escompte du papier du com- 
merce? — Non pas seulement à l'escompte du papier du commerce, 
mais à l'arfjent employé de différentes manières par une certaine 
classe d'individus que l'on peut appeler marchandai d'argent, tels 
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que le» banquiers, certains commerçants, les courtiers et les aprents 
de change, etc. ; il y a, en outre, un taux d'intérêt payé sur dépôt 
de fonds, et je dirai que cette transaction appartient au marché 
monétaire tel que je le comprends. 

C38. Âlors, pour me servir de termes généraux, le marché 
monétairè se borne à faciliter les transactions commerciales? — 
Les transactions commerciales et de banque dans le sens le plus 
large de ces expressions. 

639. Si U Banque pouvait, sans compromettre sa situation, 
escompter àrancien taux de 5 0/0 tout le bon papier qui lui est pré- 
senté, une semblable mesure ne ferait-elle pas cùsparattre, pour le 
public, la nécessité où il se trouve de payer les taux plus élevés 
dont la loi a permis l'application depuis quelque temps? — Dans ce 
cas, la Banque n'aurait aucun motif sérieux d'élever le taux de son 
intérêt au «dessus de 5 0/0 ; mais cette hypothèse est inadmissible. 

640. Ne pen.sez-vous pas au moins que la Banque pourrait, soit 
en disposant de ses ressources d'une manière différente, soit en 
n'acceptant, sous forme de dépôts, que des capitaux faciles h 
employer, ne pensez-vous pas, dis-je, qu'elle pourrait escompter 
tout le bon papier commercial de mumère à prévenir les grandes 
fluctuations aux(|uelles est soumise la valeur de l'argent? — Je 
pense qu'il est im[-o.N>il)le à la Bauque d'arriver à ce but, quelque 
système, quelque mesure qu'elle puisse adopter, quelque ciiang-e- 
ment qu'elle puisse apportera sa constitution et à sa manière d opé- 
rer. 11 me semble qu'il est tout aussi impossible de fixer le taux de 
l'intérêt que d'assigner une limite invariable au prix des marchan- 
dises; que le taux de l'intérêt et le prix des marchandises sont sou- 
mis à des fluctuations tenant à des causes naturelles ; que vous rendriez 
ces fluctuations plus grandes encore en essayant de les rén^ulariser 
par une loi, et que toute tentative d'intervention à cet ég'ard man- 
querait son but et n'aurait que de détestables résultais. 

' 641. Vous savez pourtant que, pendant de nombreuses années, 
la Banque a escompté à 5 0/0 tout le bon papier commercial? — Je 
sais qu'eu effet elle a pendant lou'^'-temps tenu son taux d'escompte 
à 5 0/0 ; mais je ne saurais dire si elle a bien accepté tout le bon 
papier qui a pu lui être présenté, et, d'ailleurs, ce que nous avons 
fait sous un régime complètement restrictif ne peut nous sévir de 
régie aujourd'hui. 

642. Savez-vous bien que chaque ibis que, depuis la modification 
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de la loi, la Banque a demandé un intérêt supérieur à 5 0/0, cette 
mesure a déterminé au dehors non piLs nue simplf fluctuation de 
1 1/2 ou 1 0/0, mais une hau.sse du taux de l'intérêt jusqu'à 10 ou 
15 0/0, et même plus lorsque les emprunteurs se sont trouvés proft* 
aéspar la néceâaitét — >ion, je n'ai rien appris de semblable. 

643. Ne pensez-vous pas qa*il importe beaucoup, pour im grand 
pays commercial comme le nôtre, que le taux de Tîntérét ou, en 
d'autres termes, le lojer du capitïl soit stable et modéré t Je 
crois avoir établi, dans une précédente réponse, qu'il serait désira- 
ble que le taux de Tintérét fùt aussi stable que possible, et que oa 
n'est qu'en nous abstenant de faire intervenir la loi que nous pour- 
rions atteindre ce but. 

644. Saves-vons qu'en France, en Hollande, en Allemagne et 
presque partout sur le continent, l'intérêt de l'argent a toujours été 
stable et s'est toujours tenu à un taux bien inférieur au nôtre? — » 
Je ne sais pas précisément ce qu'est le taux de Tintérét sur le conti- 
nent ; la Banque de France a escompté pendant très-longtemps au 
môme taux, tout en ayant recours quehjuefois à des changements 
dans l'échéance des billets qu'elle était disposée à escompter. Eu 
ce qui concerne Hambourg, où il ne peut y avoir pourtant que 
trés-peu de causes de perturbation, je crois que les fluctuations du 
taux de l'intérêt v sont énormes. 

645. Ce:^ fluctuations n'ont-elles pas été bien moins importantes 
que chez nous ? — Je n'en sais rien, n'étant pa> dans les aâSaireâ et 
ne possédant aucun renseignement à cet égard. 

646. Pourriez-vous expliquer au Comité comment, dans votre 
opinion^ la Banque de France a pu, au grand avantage du com- 
merce et de l'industrie de son pays, conserver le taux de son inté- 
rêt aussi stable que modéré, tandis que la Banque d'Angleterre a 
rencontré tant de difficultés sous ce rapport? — C'est que, dans 
l'espèce, il j a entre les deux pays d'énormes différences. La 
France, en effst, n'est pas un pays de grande spéculation, et sa 
circulation peut être considérée comme une circulation entièrement 
métallique ; en outre, son commerce avec l'étranger est, compara- 
tivement au nôtre, insignifiant et échappe, de ce chef, à de nom* 
breuses perturbations. L'Angleterre, au contraire, est un pays dont 
la drenlation, qui se compose d'éléments divers, se trouve alimen- 
tée par des sources très-mal réglées, je l'avoue ; elle ftdt, en outre, 
avec l'étranger un commerce énome, et la spéculation est entrée 
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tout à fait dans ses habitudes. On conçoit aisément, dès lors, qu'elle 
ressent le contre-coup de toutes les perturbations qui s'élÔTent dans 
le monde commercial, et que, par suite, telle ligne de conduite 
bonne pour la Banque de France ne conviendrait pas à la Banque 
d'Angleterre. 

647. Savez-vous ost le ca]iital de la Bauq^ue de France? — 
Très-faible, d'environ 70 milliouâ de fraucâ. 

648. Savez-vous dans quelle proportion ce capital concourt à ses 
opérations? — * Je Tign^ore ; mais eUe n'en emploie, je pense, qu'une 
&ible partie. La Banque de France a été pendant quelques années 
dans une situation très-favorable, pur suite des dépôts énormes que 
lui avait confiés son gouvernement ; c'est, du reste, je me plais k le 
reconnaître, un établi&sement sagement et prudemment admi- 
nistré. 

649. A propos de l'intérêt élevé que le commerce est quelquefois 
obligé de payer sous le régime actuel, voulez-vous avoir la bonté 
de nous dire si, dans votre opinion, les embarras auxquels il était 
nécessairement soumis avec l'ancien système étaient pins onéreux 
pour lui que l'augmentation de l'intérêt qu'il lui faut actuellement 
subir? — Beaucoup de gens se plaignent aujourd'hui d'avoir 
à payer 6, 7 ou 8 0/ 0 pour l'escompte de leurs billets ou pour 
l'obtention de toute autre facilité ; mais si la loi n'était pas venue 
légaliser ces taux, ils auraient été très'probablement obligés de faire 
déplus grands sacrifices encore, soit par suite de ventes forcées de 
marchandises, soit par suite de l'obligation où ils se seraient trou- 
vés d'éluder les lois pour oVttenir d^s fonds, auquel cas le prêteur 
aurait exigé un intérêt additionnel pour se couvrir des risques inhé- 
rents à de semblables transactions. Vous voudrez bien remarquer à 
ce propos qu'une augmentation du taux de l'intérêt de 2 0/0, par 
exemple, n'est, après tout, que de 1/2 0/0 de plus pour trois 
mois; dansles cas d'une vente forcée de marchandises, la perte est 
rarement de 1/2 0/0 et va presque toujours bien au delà, ce qui 
n'empêche pas que beaucoup de gens croient faire un sacrifice trôs* 
considérable lorsqu'il leur &ut donner 1/2 0/0 de plus que l'intérêt 
ordinaire. 

Cj7)(). Dans les circonstances ordinaires, le prix des marchan- 
dises de toute natiin* n'est-il pas sujet h des fluctuations de 20 h 
30 0/0 i — Sans aucun doute, le prix des marchandises varie 
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beaucoup «'t no reste stationiuiire que très-raremeut et pendant de 

très-courtes périodes de temps. 

651. De sorte qu'il est de la plus grande importance pour cha- 
que commerçant de pouvoir différer la vente de ses marchandises 
jusqu'au moment où le marché lui semblera le plus favorable? — 
Quant à moi, il me semble très-important pour les commerçants 
que la loi s'abstienne absolument de fixer aucune limite au taux 
de l'intérêt et qu'elle les laisse libres de payer le taux qu'on leur 
demande, s'il se trouve être à leur convenance. 

652. Mais si la Banque se mettait elle-même en situation d*e8- 
compter à 5 0/0 tout le bon papier qui lui est présenté, toutes ces. 
causes de fluctuations se trouveraient détruites? — Il me semUe 
impossible que la Banque puisse se mettre elle-même dans une sem- 
blable situation; supposons que le taux de l'intérêt s'élève, par 
suite d'un emprunt du Gouvernement, au-dessus de 5 0/0, ily aura 
profit à emprunter à la Banque à ce dernier taux; un épuisement du 
numéraire se produira, et la Banque se trouvera forcée, soit de sus- 
pendre ses paiements, soit de refuser le papier, qui naturellement 
lui sera envoyé en masse, soit d'adopter tout autre moyen aussi res- 
trictif qu'irrégulier. 

653. Cet état de chose peut exister en temps de guerre quand 
le Gouvernenicnt fait de largues emprunts; mais ce n'est pas une 
raison pour qu'il existe en temps de paix, lorstjue le Gouvei-ncraent 
se suffit avec ses propres ressources? — Il peut se produire, ainsi 
que nous l'avons vu récemment, des circonstances où la Banque 
oublierait toute prudence et toute sagesse si elle limitait le taux de 
sou escompte à 5 0/0. 

654. Chaque fois que 5 0/0 se trouverait être infcrieurau taux 
du niîirclié, vousyipiiscz que la Banque aurait dt^s escomptes à faire 
pour une somme trop considérable? — (jénéralement parlant, oui; 
il peut arriver t*'lles circonstances où, même en temps de paix, le 
bureau de l'escoiiijjte restant ouvert à 5 0/0 et acceptant à ccîtaux 
tout le bon papier qui lui serait présenté, la Banque serait amenée 
à faire des énmîâionâ extraordinaires dont le public aurait bientôt à 
soutfrir. 

655. Supposez-vous que tel serait le cas si VOUS disposiez d'un 
capital plus considérable, si telle partie de vos ressources n'était pas 
réservée aux rentes et telle autre aux prêts sur hypothèques? 
Pensezrvous, en d'autres termes, que si vous affectiez une plus 
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grande partie de votre capital aux opérations commerciales, il ne 
vous serait possible, excepté bien entendu dans les circonstances 
extraordinaires, d'escompter tout le bon papier? — Aucun chan-^ 
gement dans le montant de son capital ou dans sa manière de 
l'employer ne pourrait permettre à la Banque d'escompter en tout 
temps au même taux et la dispenser d'élever son taux d'escompte 
au-dessus d'nne proportion donnée, soit par exemple 5 0/0. 

656. Mais ne pourrait-elle pa!< adopter quelque autre fixation au- 
dessus de 5 0/0, de manière à échapper aux suiîe.>^ des fluctuations 
du marché? — Je ne le crois pas; toute fixation serait inutile ou 
pernicieuse. Limitez, par exenqile, le taux de l'escompte à 10 0 /0, 
la Banque ne trouvera jamais l'orcasiDu d'appliquer ce taux; ce 
serait donc une fixation complètement inutile, au moins en ce qui 
nous concerne. 

657. Ne pensez-vous pas que le fait seul de la fixation d'un taux 
maximum aurait pour résultat de faire adopter ce maximum comme 
taux ordinaire? — Il me semble que l'intérêt de l'arg-ent, aussi 
bien (lue le prix des marchandises, échappe à toute législation et 
qu'il est impossible de fixer une limite à la valeur de l'argent ainsi 
qu'à la valeur des marchandises. 

658. Mais n'est-il pas vrai pourtant que le taux de l'intérêt se 
trouvait réglementé par la loi avant qu'elle n'eût été modifiée? — 
Oui, mais il est anivià aussi que ce taux de 5 0/0, qui était le taux 
légal de l'intérêt, s'est trouvé habituellement supérieur au taux du 
marché lorsqu'il s'est agi de papier entouré de bonnes garanties. 
La loi était donc, la plupart du temps, sans application. Si le taux 
de l'intérêt fixé par la loi eût été inférieur à cndui du marché, de 
manière à rendre cette loi susceptible de recevoir une application 
quelconque, je suis certain qu'il se serait dés lors produit une con- 
cision tellement désastreuse que la situation n'aurait pu être sup- 
portée pendant six mois seulement. La loi aurait été foulée aux 
pieds, ainsi i^ue nous Tavons va fhire pendant U guerre, lorsque 
banquiers et marchands avaient recours à toutes sortes d'expédients 
pour l'éluder. On traduisait alors, comme on le fierait maintenant, 
quelques malheureux individus devant les Cours de justice; mais 
souvent les juges reculaient devant une condamnation. 

659. Pense/-vuus que le risque (pif l'on courait de >u})ir les 
pénalités édictées par la loi avait pour eltct de faire i l>'Vi-r]e taux 
de l'intérêt au de^su.s du celui du marché ? — Je ue doute pus que, 

17 
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chaque fois que la convenance mutuelle de l'emprunteur et du prê- 
teur les portait à conclure à un taux d'intérêt supérieur au taux 
légal, circonstance qui mettait le prt^teur en dan^rer, je ne doute 
pas, dis-je, que le prêteur ne se couvrît autant que possible de ce 
risque par telle auf^mentatiou du taux d'intérêt qu'autrement il 
n'eût pas songé k demander. 

6G0. N'y avait^l pas, par suite de cet état de chose, une si 
grande mas.se d'argent empruntée par des moyens cachés qu'il était 
impossible d'arriver k une appréciation exacte relativement à la 
somme d'argent empruntée à un taux supérieur au taux légal? — , 
Oui, si j'ai bien compris la question. 

661. Lorsque vous parlez de ces transactions illégales, pea«^z- 
vous qu'elles entraient dans la masse des transiictions du com- 
merce, pour les neuf dixièmes, par exemple? — Je n'ai qu'un 
vague souvenir de ce qui se passa durant la guerre; mais je croLâ 
que, particidièrement en province, une quantité très -considérable 
de transîictions s'effectuèrent à un taux réellement supérieur h 
5 0/0. 

662. En limitant le taux de l'intérêt à 10 0/0, limitation qui 
compenserait toutes les fluctuations qui tse sont produites depuis dix 
ans, n'aurait-on pas quelque chance d'empêcher les transaction» 
qui s'effectuent à des taux d'intérêt encore plus élevés? — Une 
pareille loi serait inutile lorscju'il s'agirait de transactions ordi- 
naires, car aloi*s le prêteur ne songerait pas à demander plus de 
10 0/0; elle serait préjudiciable à l'emprunteur dans les transac- 
tions où, par suite de circonstances particulières, il pourrait payer 
sans se gêner le taux qui lui serait demandé au-dessus de 10 0/0. 

663. N'aurait-elle pas également pour effet d'amener beaucou]i 
de gens, qui empruntent aujourd'hui au taux de 10 ou 1*2 (• 
empninter sur leurs rentes? — Il est certain que chaque fois qu'un 
homme pourrait, par suite de circonstances particulières, donner 
sans peine 12 ou 15 0/0, et que la nature de sa garantie lui per- 
mettrait même d'offrir quelque chose de plus, un intérêt de 10 0 0 
serait accepté comme le bienvenu. Mais si, d'autre part, la lot lui 
défendait de donner plus de 10 0/0, où il n'obtiendrait pas do.prét 
ou serait obligé, pour en obtenir, d'avoir recoui-s à des ml^r^ns 
illégaux et de payer un intérêt additiomiel pour dédomi 
prêteur de ses risques. ^ # 

GG4. S'il ne pouvait obtenir de prêt, il no lui rester 
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•ItenuUivo que de ee déclarer en {àillite ou de vendre à perte ses 
marchandifles? — H est diffîdle de dire quelle alternative lui 
resterait. Je présome qu'il préférerait donner plus de 10 0/0, soit, 
par exemple, X2 0/0, et dans ce cas la loi l'empêcherait non-seule- 
ment d'obtenir à oe taux les fiidlités dont 11 aurait besoin, mais 
«koore lui causerait d'autre part un énorme préjudice. 

665. Mais cela ne vaudrait-il pas mieux que de voir les g-ens 
continuer leurs îiffaires au moveu dVniprunts obtenus à de^ laux 
dépassant dans de si énormes projjortions le taux de rintéi*ét du 
marché? — Je ne puis répondre à cette question, n'ayant pas pour 
-cela la couuaissaDce complète des faits qui serait nécessaire, 

666. Dans une partie précédente de votre déposition, 'tous aves 
fÎEdt allusion à la coutume autrefois suivie par la Banque d'Au'Z'le- 
ferre d'escompter à 5 0/0 tout le bon papier qui lui était présenté. 
Pensea-vous qu'il serait possible & cette Banque de ne refuser aucun 
papier entouré de bonnes g-aranties et représentant des transactions 
commerciales non fictives, c'eRt-à-dire étrangères à la qiéculation? 

Selon moi, il est impossible à la Banque d'Angleterre, quelque 
système qu'elle adopte, d'escompter tout le papier qui lui est offert 
BBDS négliger quelques-unes de ses autres obligations. Cha(|ue fois 
qufeile juge utile d'accroître ou de diminuer la quantité des effets 
de commerce qui peuvent lui être présentés, il est extrêmement 
^léairabU qu'elle agisse en cela d'après quelque principe général ; 
que, par exemple, elle élève ou abaisse le taux de l'escompte, elle 
étende ou restitigne les délais d'échéance des effets à lui présenter. 
Si les moyens que je viens de citer lui étaient retirés, elle serait for- 
aôe d'en adopter de bien plus irréguliers; elle pourrait dire, ])ar 
mopaple : « Aiyourd'bui, quelle que soit la demande, nous n'alïep- 
» tons qu'une certaine somme à l'escompte; nous ne prendrons 
» Absolument que le très-bon papier et rejetterons le reste. » Je 
suis parfsdtement convaincu que de tous les moyens restrictifs que 
la Banque puisse empbyer,ceux qui constituent une mesure géné- 
rale sont les meilleurs. 

<607* Penaefrvoosque, tandis que la valeur de l'argent esisoU'i*' 
mise snr le mardié à des fluctuations considérables, il ne serait pas 
jutte de la part de la Banque d'Angleterre de s'en tenir à un taux 
ipv.tv;«.i)le d'escompte? — Je pense que toute tentative Mtedanfi 
uiblable serait une violation de toutes les règles qui cons- 
- e bonne gestion* 
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668. Mais cette tentative u'a-t-elle pas été feite et nVt-€lle pas 

constamment réussi jusqu'à l'époque ou le Parlement apporta des 
chang-ements aux lois sur l'usure ? — Avec les anciennes lois snr 
l'usure, la Banque ne pouvait naturellement demander plus de 
5 0/0, et pendant longtemps elle ne dépassa pas 4; mais ces lois 
pesèrent durement sur elle & l'époque de la guerre, et surtout dans 
la dernière période. Elle fit des émissions extraordinaires, considé- 
rables et destinées seulement au service de l'escompte, et elle eut 
une fois jusqu'à £20,000,000 de papier à l'escompta. 

f)69. Maisn'est^il pas vrai aussi que malgré toutes les difficultés 
suscitées par la guerre et toutes celles qu'eut h surmonter la circu- 
lation, le commerce du pays ne fut jamais exposé à payer les taux 
d'escompte élevés qui lui sont imposés depuis la modification de la 
loi? — Je ne nie pas que, durant la guerre, les commerçants de 
Londres dont le papier portait deux bonnes signatures et n'avait 
pas plus de 05 jours à courir, n'aient obtenu des facilités, au taux 
de 5 0/0, dans les bureaux <le l'cscunipte tic la Banque ; mais, pen- 
dant la même période, tous ceux dont le papier ne rentrait pas dans 
les conditions indiquées payaient très-cher, d'une manière ou d'une 
autre, les emprunts d'argent qu'ils étaient forcés de faire. 

670. Pense^vous que l'expérience faite sous le régime des lois 
restrictives puisse servir de point de départ pour déterminer les 
principes d'après lesquels la Banque doit agir lorsqu'elle est tenoe 
à payer en or à présentation? — Non, je ne le pense pas. 

671 . Parxni les pièces annexées au rapport présenté à la Chambre 
des communes se trouve un document fourni pai' la Banque elle* 
même et qui fait connaître que, le 28 mai 1833, la somme des 
escomptes sur effets de commerce ne fût que de £960,000, tandis 
qu*à une autre époque, le 27 avril 1837, elle s'éleva au diiffie de 
£10,800,000. Ne pensez-vous pas que des fluctuations aussi 
énormes, dans la partie du capital de la Banque affectée à l'es* 
compte du papier de commerce, produisent, par cela même, 
de grandes révolutions dans le montant du capital destiné aux 
opérations commerciales? — Je ne pense pas qu'un effet semblable 
soit produit. 

672. Les fluctuations que nous pouvons constater dans notre 
histoire monétaire n'ont-elles pas ])our source unique les change- 
ments (le système adoptés par la Banque d'Anirleferre? — .le ne le 
crois pab. Daua quelques circonstances particulières la Banque 
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d'Ail «^-leteire peut, pour un instant, influer sur le tauzde l'intérêt; 
mais il est impossible que cette influence dure longtemps. 

673. Si, par exemple, la Bancpie (l'Anprleterre, se trouvant avoir 
au dehors £10 ou 11,000,000 en esponipto.-5 d'effots de roininprre, 
jupr^'ait devoir, par prudence ou pour tout autre motif, faire rentrer 
rapidcnuMit ce capital, une semblable mesure n'aurait-elh» pas pour 
effet de rendre aiis.-^itAt l'arg-ent très-rare sur le marché ? — La 
Ban(jue ne s'est jamais tro\ivée dans cette situation et je ne puis 
croii e (jn'elle puisse s'y trouver ; je ne saurais donc vous dire ce ^ui 
se passerait en pareille circonstance, 

674. Si TOUS le voulez, laissons cela de cÀté et guppo5:ons que la 
Banque détermine la rareté de l'argent en restreignant les facilités 
qu'elle donne habituellement au public et au Gouvernement ; iv a-fr- 
elle pas avantage à élever le taux de l'intérêt de l'argent et ne 
peut-elle élever ce taux dans le but de faire de son capital un 
emploi plus profitable ? — Généralement parlant, un taux élevé 
d'intérôt accroît les profits de la Banque, et je crois avoir déjà dit 
que la Banque pouvait pour un moment tenir ce taux élevé; mais 
son influence, dans ce sens, ne saurait se soutenir longtemps. 

675. La Banque pourrait-elle produire la rareté de Taigent 
autrement que par une diminution du nombre de ses transactions, 
et, dans ce cas, n*éprouyerait-elle pas une perte qui contrebalan« 
cerait les profits réalisés par suite de Taugmentation du taux de 
l'intérêt? C'est une question de proportion. 

676. Pour en revenir aux chi£Fires contenus dans le rapport pré- 
senté à la Chambre des communes, le Comité ne devrait-il pas, 
pour arriver à une appréciation exacte de Timportance totale des 
facilités données sous forme d'escompte au monde commercial, 
ajouter d'autres éléments à la somme des escomptes flûts par la 
Banque d'Angleterre ? — Je puis dire que généralement le mon- 
tant des effets escomptés par la Banque d'Angleterre est trés-insi- 
gnifiant, comparé aux opérations de même nature faites par les 
banquiers, les courtiers de change et autres ; je puis ajouter que la 
plus ou moins grande importance des opérations d'escompte de la 
Banque ne tient pas à ce qu'elle donne des facilités à un nombre 
plos ou moins considérable de personnes, mais simplement à la 
différence qui existe entre son taux d'escompte et le taux du 
marché. 

677. Supposons que la Banque pratique un taux supérieur à 
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eelui da marché ; que le montant de ses escomptes s'élève, par 
hypothèse» à €3,000,000, et que la somme des escomptes faits par 
des établissements particuliers atteigne £6,000,000, donnant 
ensemble un total de £9,000,000, n'arriverait-il pas, si au con- 
traire la Banque pratiquait un taux inférieur au taux du marché, 
que les chiffires que je viens de citer se trouveraient renversés, que 
£6,000,000 représenteraient les escomptes de la Banque d'An<^le- 
terre, et £3,000,000 les opérations de même nature des banquiers 
particuliers, donnant dans les deux hypothèses le même chiffre 
total de £9,000,000 appliqué aux escomptes du commerce? ^ 
Oui, cela n'est pas impossible. 

678. Vou^^ 8avez que ce fait, que la Banque d'Angleterre lance 
ses ))ons de l'Echiquier sur la place, met souvent le Trésor dans des 
embarras très-f^érieux ? — Je ne suir« pa^^ suffi.sanunent familiarisé 
avec les faits pour répoudre à cette question d'une manière satis- 
âusaute. 
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54. Avez-voufî 6t(» rlnns les affaires avant et après l'époque à 
laquelle fut <K'crét«'e la modification des lois ?;nr rusuro, en ce (jni 
concerne l'intérêt payable sur billets h ordre ? — Oui ; j'ai dans 
les affaires avant et après cette époque, mais surtout depuis la 
modification dont il s'agit. 

55. Antérieurement & cette modification, o})(' rations ont* 
elles été assez considérables pour vous permettre de faire actuelle- 
ment connaître au Comité quelle somme d'inconvénients éprou- 
Talent, selon tous, les relations commerciales de ce pajs, par suite 
de ràbsence d'une telle modification?— Mes observations ont porté 
plus particulièrement sur la période postérieure à la modification ; 
mais si je parle des conséquences de la loi antérieurement et posté- 
rieurement h sa modification, je désire qu'il soit bien entendu que 
je suis g^idé plutôt par dr< considérations générales que par les 
observations que je puis avoir fidtes moi-même dans qnelques cas 
particuliers. 

56. Pensez-vous que le commerce ait retiré de grands avan« 
tages de la modification de la loi, pendant le temps où vous vous 
êtes trouvé mêlé aux affaires? ~ Je pense que cette modification 
a été la source d'avantages considérables pour le monde commet^ 
cial, et que, par son influence, beaucoup de maux ont pu être 
évités. 

rj7. Dans quelle situation se serait trouvé le ronnnerce si la loi 
ne nous avait pas fait jouir des bénéfices de cette moditicatiou ? — • 
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Si la loi qui fixait le taux maximum de l'escompte à 5 0/0 avait 
été maintenue, nous aurions vu se produire des inconvénients de 
deux sortes. Dans certains cas, les personnes avant besoin d'argent 
n'auraient pu en obtenir, et par suite auraient éprouvé des em- 
barras de la nature la plus regprettable, tels que ventes forcées de 
leurs marchandises ù des prix ruineux, poi-t ' de leur crédit, et bien 
souvent suspension de paiements ; en d'autres cas, les personneu 
auraient probablement trouvé de l'argent à emprunter, mais ce 
n'eût été qu'au moyeu d'expédients détournés, dans le but d'éluder 
la loi, manière d'agir pleine de risques, onéreuse et portant avec . 
elle le discrédit. 

58. Ces inconvénients se seraient «ils produits avec la mémo 
force, si la modification s'était appliquée senlement, ainsi que 
nous Tavons vu dans le principe, à Tintérét payable sur billets 
escomptés par la Banque d'Angleterre? — Certainement, la situa- 
tion aurait été tout aussi mauvaise. Il n'est pas facile d'indiquer 
en détail qu'elles eussent été les conséquences de cette modification 
partielle ; mais il est parfaitement évident qu'aux époques où la 
valeur réelle de l'argent sur le marché et le taux d'escompte de la 
Banque d'Angleterre sont supérieurs à 5 0/0, la classe qui fait 
métier de répandre l'ari^ent dans le commerce aurait été soumise 
à de nombreux embarras, à des expédients désagréables, empêchée 
qu'elle eût été de demander ouvertement un taux d'escompte équi- 
valant à la valeur réelle de l'argent sur le luarehé. Les gens de 
cette cla.-se auraient autant que possible limité leurs avances sous 
forme d escompte et se seraient efforcés d'employer leui's capitaux 
à d'autres entreprises produisant directement ou indirectement un 
taux d'intérêt plus élevé; par suite, les personnes qui ont recours 
à l'escompte, pour se procurer de l'argent, auraient vu cette 
ressource leur échapper de plus en plus, et naturellement cette 
situation aurait été désiu^treuse pour ceux surtout (pii, ne possédant 
que des garanties de second ordre ou n'étant eux-niéines que 
d'une reponsabilité douteuse, tentent généralement peu les préteurs. 

59. Ces inconvénients se seraient-ils produits, selon tous, à un 
degré safiBsant pour accroître le nombre des fidUites aux époques 
de difficultés et d'alarme? — Il est évident pour moi que toute 
entravé artificielle, mise k la libre expansion du capital dans les 
différentes branches du conmierce, tend à faire naitre les embarras 
«t les feiUîtes. 
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60. Pensez-vous que beaucoup de banquiets continueraient à 
avancer Je l'argent h 5 0/0 aux commerçants de délail et autres, 
si Tintérét était limité h ce taux et quand même le taux ordinaire 
serait supérieur à ô o/o ? — Il est très-probable que, même dans 
ces circonstances, les banquiers feraient encore des avances sous 
forme d'escompte; mais iiaturellement ils iVraient en sorte d'en 
réduire le plus possible le montant; par suite, leurs avances sur 
escompte seraient jdiis on moins ré(luites selon le caractère et la 
valeur de leui-n t*lient,s; la classe inférieure se verrait refuser tout 
escompte, tandis que la première classe n'obtiendrait que des 
avances restreintes. Le banquier subirait une perte, il est vrai, en 
avançant de l'argent à un taux inférieur à sa valeur réelle, mais il 
retrouverait une compensation dans les autres transactions qu*il 
aurait occasion de traiter pour ses bons clients. Mais, comme je Tal 
dit, les clients de la classe inférieure ou se verraient refuser toute 
avance ou n'en obtiendraient que par des moyens tombant sous 
l'action répressive de la loi. 

61 . De sorte que les personnes qui auraient le plus besoin seraient 
aussi celles qni souffriraient le plus de ite pouvoir payer les avances 
plus de 5 0/0? — Indubitablement. 

62. Faites-vous l'escompte des valeurs du commerce ? — Fré- 
quemment. 

63. Auriez-vous quelque objection à faire connaître au Comité 
à quelle date d'échéimce sont g'énéralement tirés les billets que 
vous escomptez?— Je vous fournirai volontiers ce renseignement; 
les billets que nous escomptons sont généralement souscrits à deux 
ou trois mois, ce qui ne veut pas dire pourtant que nous n'en rece* 
vions pas un grand nombre dont les délais d'échéance dépassent 
trois mois, et un grand nombre aussi ayant moins de deux mois à 
courir. 

64. 'Y a-t-il des époques où vous établissez une distinction entre 
les billets à longues et à courtes échéances, où vous acceptez un 
moins grand nombre de ceux-ci, tout en continuant à escompter 
ceux-là ? — Notre règle, à cet égard, varie selon la situation du 
marché monétaire. Lorsque Targent est cher, nous sommes natu- 
rellement plus sévères relativement à la valeur morale des billets et 
à la longueur du temps qu'As ont k courir ; lorsque l'argent est 
moins cher, nous nous relâchons un peu de cette sévérité. 

65. Vous étes-vous iixé une limite en ce qnî concerne les délais 



Digitized by Google 



866 BVQVftTB DS 1841. 

d'échéance des billet»? — Oui ; nous n'acceptons pas ordinaire- 
ment les biUeta à plus de trois mois d'échéance ; mais dans certaines 
droonstances pourtant, circonstances accidentelles et très-rares, nous 
escomptons des effets ayant six mois et même douze mois à courir. 

66. Avez-Yous eu occasion d'observer les effets produits par la 
résolution qu'a cru devoir prendre la Banque d'Angleterre de 
limiter l'échéance à laquelle elle consent à escompter les effets du 
commerce? — Je ne pourrais vous indiquer exactement les effets 
pratiques de cette mesure ; mais je suis certain qu'à réjjoque où 
elle fiit annoncée, elle produisit un excellent effet en resserrant la 
confiance et le crédit, et en restreignant ractivité de la circulation. 
Elle eut aussi pour résultat de £ûre diminuer dans une certaiue 
mesure les délais d'échéance des billets. 

67. De sorte qu'elle amena tous ceux qui font métier de prêter 
de Targ-ent à suivre son exemple dans une certaine mesure et à 
escompter de préférence les billeti à courts tenues? — Ce fut cer- 
tainement là sa tendance. 

68. Vous pensez, en résumé, que cette mesure a été avanta* 
geuse? — Certainement. 

69. Ne serait-on pas arrivé aux mêmes résultats en élevant le 
taux de fintérét? — Sous beaucoup de rapports, une élévation du 
taux de l'intérêt aurait eu, en effet, les mêmes résultats que la 
diminution des délais d'échéance des billets, car les deux mesures 
tendent également à resserrer le crédit et à élever le prix de l'ar- 
gent tout en diminuant le nombre de demandes de fonds qui peu- 
vent être adressées à la Banque d'Angleterre. 

70. Les restrictions apportées aux délais d'échéance ne sont-elles 
pas gênantes, au premier chef, pour les personnes qui entretieiment 
des relations commerciales avec les Etats-Unis et les Indes orien- 
tales? — Je ne vois pas que cette mesure puisse affecter les per- 
sonnes dont vous parlez plus que les antres classes de conmierçnnts. 
Le trafic avec les Indes orientales exig^ un ])lus lon^»- crédit (ine 
tout autre en raison de la distance et, par >uite, du Imjis de temps 
eottsidérablenéoessaire pour l'aller et le retour d»'s coi-respondances; 
mais ce long crédit £ut, soyez-en certains, rol)jet do conditions 
particulières entre les contractants. Lorsque la Ban(iue réduit les 
délais d'échéance de trots & deux mois, je ne crois pas que les effets 
de cette mesure pèsent plus sur le commerce i. lonir civdit (pu- sur 
les transactioni à crédit limité, pourvu que les ressources des con- 
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trMtante mient proi)ortioiinées à la kmguettr du crédit reconnu 
nécessaire dans le genre d'affoires qn'ils ont entreprie. 

71. Si les lois restrictives sur le taux de 1 intérêt étaient remi^s 
en viiriieiir, comme elles l'étaient antérieurement à la quatrième 
année du réunie de Guillaume IV, ne ])ensez-V(iHs pas qu'il en résul- 
terait une gène consid»''rable jxjur le monde commercial? — Je suis 
certain que la fîxîition du taux de l'intértH à 5 0 0 produirait les 
résultats les plus reg-rettahles chaque fois que, .sur le marché, la 
valeur réelle de Tarirent dé|)asrierait 5 0/0 ; elle jetterait le trouble 
dans le cours naturel des transactions, disperserait les capitaux, les 
éloignant plus ou moins des affaires auxquelles nous les vo^ods 
maintenant affectés. 

72. Mais on pourrait alors éluder la loi ? — De tout temps et 
dans tous les pays, les lois sur l'usure ont été éludées sur une trés- 
gfrande échelle, et ce ne serait qu'en les éludant que nous échappe- 
rions en grande partie aux maux que leur rétablissement ferait 
naitre chez nous; mais de semblables procédés entraînent avec 
eux des inconvénients considérables et sont trésK>néreux pour les 
emprunteurs. 

73. Quel a été, selon vous, le résultat de la modification des lois 
SI» l'usure pour les districts manufacturiers pendant la crise de 
1839? — Je ne doute pas qu'elle n'ait grandement contribué à 
diminuer la gêne née de la crise monétaire en permettant au capital 
de se répandre dans toutes les directions, selon les besoins. 

74. £t TOiiB pensez qu6 cette modification a procuré un grand 
soulagement sa commerce en 1839? — Je crois fermement que, 
grftce à elle, nous avons échappé à de grands embarras. 

75. Et si l'ancienne l<n était rétablie, les intérêts nuinniiBCtariers 
seraient encore exposés aux embarras auxquels voue venes de fadre 
allusion? — Certainement; mais je crois que la question concerna 
tout aussi hisa les autres intérêts que ceux des manufectorievs. Je 
prétends que tontes les personnes qui doivent conduire leurs opéra- 
tions ou foire réguliéremeat face à leurs engagements au moyen 
d'entrants d'argent se trouveraient, si la loi était rétablie, expo- 
sées à de trés-sérieux inconvénients chaque fuis que la valeur rédle 
de l'argent excéderait le taux légal. 

76. En résumé, il en serait ainsi pour tous ceux dont les tran- 
sactions roulent sur le crédit? — Oui. 
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77. Et leg transactions de cette nature sont actuellement les plus 
nombreuses? > Indubitablement. 

78. A quel taux escomptez-vous l»'s billets? — Le taux de la 
Banque d'Auprleterre est actiiellenuiit ;i 5 0/0; jus(iue dans ces 
derniers temps, h taux du marché s'i-tait tenu au-dessous; mais il 
est en ce momeut presque égal à celui de la Banque. 

79. Vous voulez parler naturellement du taux appliqué au bon 
papier? — Ouï. 

80. Avoz-vous entendu, soit le commerce ordinaire, soit les 
manufacturiers, se plaindre do la loi telle qu'elle se trouve actuelle- 
ment inoditiée? — Cluuine fois que le taux de l'intérêt s'élève, 
j'entends beau oup de «rens exprimer leur contrariété à cet éjrard, 
dire que, (quelques mois auparavant, ils payaient un taux plus 
faible et qu'ils sont très-contrariés qu'il soit remonté, absolument 
comme lorst^ue le prix d'une marchandise quelconque s'élève, les 
acheteurs sont naturellement désappointés et disent ce qu'ils eu 
pensent. 

81 . Ces mômes personnes qui se plaignent de l'éléyation du taux 
de l'intérêt ne s<Taient-elles pas les premières h manquer de toutes 
facilités si la loi n'autorisait pas cette augmentation du taux de 
l'intérêt? — Certainement; si j'étais, par suite des dispositions de 
la loi, amené, dans mon propre intérêt, à employer mes fonds d'une 
autre mam'ére au lieu de les avancer sous forme d'escompte à mes 
clients, par la raison qu'ils ne pourrfdeut légalement me payer mon 
argent ce qu'il vaut, leurs plaintes, en se voj-ant privés de leun 
facilités habituelles, seraient naturellement bien plus sérieuses et 
bien plus pressantes. 

82. -Cette élévatton du taux de l'intérêt n'est pas arbitraira et 
dépend de la valeur de l'argent sur le marché? ~ Certainement; 
dans un pays qui possède d'immenses capitaux et où, par suite, il 
existe entre les préteurs d'argent une très* vive concurrrace, il est 
impossible que û valeur de l'argent, c'est-Mire du capital, soit 
maintenue arbitrairement an-dessus de son niveau naturel. Qu'un 
banquier ou tout autre individu soit connu pour demander un taux 
plus élevé que ses concurrents, il lui sera bientôt impossible de 
trouver l'emploi de ses fonds et il subira dans ses autres affoires des 
pertes qui seront loin de compenser les bénéfices qu'il essayera de 
réaliser en demandant un taux d'intérêt exorbitant. 
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83. Les lois de laconcurrence ont sur l'argent la même influence 
que sur tous les autres objets d'échanf^e? — Précisément. 

84. Ponvez-voiis dire au (\»îiiit*' à ([uel tnnx s'effectua l'escompte 
du hall piipitT pendant la {rramlf crise commerciale de 1839? — 
Le taux moyeu d'escompte |)ratiqué par les banquiers n'excéda 
jamais 6 0/0; je ne veux ]);is dire pourtant qu'il n'y eut pas de 
transactions à des taux plus élevés; mais ce fut certainement le 
très-petit nombre comparé à la masse des escomptes traités à 
6 0/0. 

85. Pouvez-vous donner au Comité une idée du montant des 
billets escomptés pendant une période de temps donnée et d'une 
époque h une autre? — Non, cela me serait impossilde ; mais je 
puis dire sans hésiter que généralemeut ja somme des billets 
escomptés est immense. 

86. Durant la grande crise commerciale de 1839 et 1840, à 
l'époque où des demandes très-oonsidéràbles étaient adressées à la 
Banque d'Angleterre, les billets furent-ils, pour la plupart, escomptés 
à 6 0/0? — Il n'est pas douteux que beaucoup d'escomptes furent 
traités à des taux variant de 7 à 10 0/0 ; mais si vous consultez les 
livres des banquiers de Londres, vous verrez, ainsi que j'ai d^à eu 
l'honneur de vous le dire, que les dnq sixièmes de leurs escomptes 
fiirent fiûts h 6 0/0. 

87. Quel fut, à cette époque, le taux le plus élevé de la Banque 
d'Anf?leterre? — 6 0/0. 

88. La place de Londres n'est!ompte-t-elle pas un nombre consi» 
dérable de billets de Liverpool et de Manchester? — Oui, un nom- 
bre très-consiJérable; mais lorsque je dis qu'en 1839-1840 ils 
furent escomptés k 6 0/0, je dois faire remarquer que je me suis 
formé cette opinion surtout d'après les transactions des banquiers à 
cette époque. Si vous consultiez les livres des courtiers de change 
et autres personnes de cette classe, tout me porte à croire que vous 
trouveriez le taux moyen d'escompte pratiqué par eux en 1839 un 
peu supérieur à 6 0/0, taux moyen d^ banquiers. 

89. Les banquiers de province ont-ils l'habitude de faire escompter 
leurs billets à Londres? — Oui ; beaucoup de banques provinciales 
ont adopté ce système. 

90. Si le Uux de l'intérêt était sévèrement limité à 5 0/0, ces 
banques ne se trouveraient-elles pas trèsHsouvent dans Timposai- 
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bilité (U obtenir des facilités dout elles pooimient, d'autre part, 
avoir le plus pressant besoin? ~~ Celles qui ont Thabitude de 
recourir à l'escompte pourraient certainement se trouver très- 
embarrassées; mais je crois que l'effet de cette limitation de l'inté- 
rêt serait plutôt de les porter à recourir à d'autres moyens comme, 
par exemple, à des ventes d'effets publics. 

91. Ne pensez-vous pas que la loi, telle qu^èUese trouve actuellei* 
ment modiÎBée, ofre des &ci]ités excessives à ceux qui voudraient 
emprunter de l'argent sur des opérations fictives? — Je ne vois pas 
à quel point de vue Von peut dire que la loi actuelle ofi^ des &ci- 
litèi excessives aux transactions de cette nature; je croirais plutôt 
qu'elle tend, au contraire, à ûdre disparaître tous les moyens indi- 
rects et préjudiciables auxquels on avait recours antéiieurement 
pour se procurer des fonds. 

92. Crovez-voiis, en résumé, qu'il puisse résulter quelque incon- 
véuient de la moditication de la loi eu re qui eoncerne l'usure? — 
Non ; je crois que cette modification est une mesure basé»^ sur de 
saius i)niiripes ^rénéraux, et que vous pouvez, sans crainte de vous 
tromper, aftirmer qu'elle est avantageuse au commerce. 

93. La loi, telle qu'elle 86 trouve actuellement modifiée, est^Ife 
€OBtraire aux intérêts des commerçants de détail qui se piaignent 
aujourd'hui de ne pouvoir obtenir d'argent aux mêmes taux 
qu'avant cette modification? — Je ne crois pas que la loi actuelle 
puisse réellement nuire aux intérêts des commerçants de détail. Les 
gens de cette classe semblent croire que les lois sur l'usure peuvent 
fixer un maximum à l'intérAt de l'argent sans tenir compte de la 
rareté ou de l'abondance de cette marchandise et sans nuire aux 
intérêts des emprunteurs. Dans le même ordre d'idées, les consom- 
mateurs de chaque classe demandent des lois qui fixent le prix 
maximum que ne pourront dépasser les producteurs auxquels ik 
ont respectivement à s'adresser. £n ce qui concerne toutes les autres 
marchandises, il a été reconnu depuis longtemps que la libre con- 
currence entre le commerçant et le producteur est le plussùr moyen 
d'assurer la rég^ularité de l'approvisionnement et la modidté des 
prix, et que toute tentative Mte par la loi pour s'inmiiaoer dans 
cette libre oQueurrence, non-seulement ne réussirait pas à fiiire bais- 
ser les prix, mais encore seniit, en fin de compte, fort pr^udieiable 
pour les consommateurs. Mais sur la question de Targant, une 
impvassion contraire est restée jusqu'ici dans l'esprit de quelques 
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classes et q)êcialeiiient cbea les détaillants; la persistance de cette 
mipr«!ssion, qui s*est conservée k propos de Targent et qui n'existe 
plus depuis longtemps pour toute autre espèce de marchandise, doit 
être attribuée, je peuse, à lasanctlon indirecte donnée à rimpreseion 
dont il s'agit par la longue application des lois sur Tusure. Je suis 
persuadé, quoi qu'il eu soit, qu'il n'existe aucune raison plausible 
de supposer que l'argent n'est pas soumis, comme toute antre 
marchandise, à la loi générale, qui veut que la libre concurrence 
soit le meilleur système que l'on puisse adopter dans l'intérêt de tous. 

94. Mais la facilité avec laquelle se font actuellement les 
emprunts ne peut-elle permettre à certains commerçants de conti- 
nuer de ruineuses spécnUtions, de sorte qu'au moment de la catas* 
tropbe il ne reste plus rien pour les créanciers? — Oui ; mais si la 
facilité ^ae Ton trouve à se procurer des fonds peut aider parfois 
aux spéculations ruineuses, elle est, d'un autre côté, Irés-avanta- 
geuse dan>! tontps les transactions qui n'ont pas c<» caractère. D'autre 
puil. je pen^e <pie toute tentative de la loi pour se substituera la 
prudence et à la diserétiou d'un chacuu en pareille;^ mutièrcd feniit 
plus (le mal que de bien. 

9.'). Pensez-vous jjue ce soit le dé^ir des commerçants et des l>an- 
rpiiers que la loi actuelU: sorte de lu situation provisoire et soit 
déiinitivenient adoptée ? — On pense eu général (pie les l"i-^ "^m* 
Tusui-e ne sont \}lm de uuti'u t^^mpi» et qu'il œmii tsage de ^ eu 
débarrasser. 

9d. L'inûuence de la loi actuelle a-t-elle été si avantageuse que 
l'on pui.«^se dire que l'opinion que vous venez de citer est confirmée 
par l'expérience? — Certainement, c'est là ma manière de voir et 
celle aussi de la plupart des gens avec lesquels je suis en relations. 
Je crois pouvoir dire que c'est l'opinion de la grande majorité. 

97. Vous n'avez jamais entendu exprimer d'opinion contraire? 
— * Je ne nie pas avoir rencontré des gens qui doutent encore de 
TelBcacité de la loi et ne sont pas satisfaits de ses résultats ; mais je 
dois ajouter qu'ils me paraissent appuyer cette opinion sur des 
observations d'une justesse très-discutable. 

98. Ces gens qui attaquent la loi sont-ils des emprunteurs ou 
des préteurs? — Ce sont principalement des emprunteum; mais il 
y a bien aussi parmi les préteurs des gens qui attaquent la loi. 

99. Lorsque vous parlez de l'opinion générale, vous fuites allu- 
sion au sentiment général du monde couiuieicial 1 — Oui. 
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100. Et non de tous ceux qui sont étrangers au commerce? 
— Je puis dire seulement que la très-grande majorité de ceux avec 
lesquels je suis en relations pense que les lois usuraires reposent sur 
de foux principes et qu'elles doivent être abrogées. 

101. Pensez- vous que la modificjition de ces lois ait eu pour 
effet de faire disparaître ou de diminuer matiTiellemcnt cette nom- 
breuse classe bien connue de prêteurs de 1):îs étap'e qui, sous l'an- 
cien rég^ime, réussissaient })ar des moyens drtourné.-^ à faire rendre à 
leur arfj^ent un inténH exorbitant ? — Je n'ai jamais eu personnel- 
lement de rapports nvcr les gens de cette clas-ic, et mes vues 
sont plutôt le résultat de considérations J2:énérales que le fruit des 
connaissances personnelles que je pourrais avoir ncfjuises sur la 
nature des transactions (pii s'effectuaient sous le rêfrime des lois 
contre l'usure; mais je ne doute pas (^ae la modification de ces lois 
n'ait fait disparaître quelques-uns des obstacles qui s'opposaient 
auparavant à la libre expansion du capital, obstacles que les inté- 
ressés ne pouvaient surmonter qu'à l'aide de moyens détournés et 
illicites. La nature de ces moyens détournés et leurs effets ont été 
parfaitement décrits dans le cours de l'enquête du Comitt', en 1818; 
mais j'ai tout lieu de penser qu'il y a été fait appel après cette 
enquête aussi tVcquenmient qu'aupar.avant. 

102. La loi ne servait alors qu'à faire payer k l'emprunteur un 
taux d'intérêt élevé? — Ou elle était éludée et ne servait qu'à 
rendre l'emprunt plus onéreux pour celui qui le contractait, ou elle 
n'était pas éludée, et celui qui avait besoin d'emprunter était obligé 
de recourir à des expédients encore plus ruineux pour lui. 

103. Un jeune homme prodigue trouverait-îl maintenant plus 
iSncilement à emprunter que sous le régime des anciennes lois? — 
Je ne sais pas si je suis plus compétent que toute autre personne pour 
répondre à cette question, mais je crois qu'avant la modification de 
la loi, les jeunes gens riches et prodigues trouvaient à emprunter 
de l'argent sans grande difficulté ; que, d'autre part, cette loi les 
jetait entre les mains de gens dénués de toute honorabilité et leur 
rendait les emprunts très-onéreux, à cause des risques, du trouble 
et du discrédit attachés à ces transactionB. Il est possible que les 
jeunes gentlemen puisent maintenant à des sources un peu moins 
impures et à moins de frais; mais je ne crois pas que le change* 
ment de la loi ait quelque chose à faire dans cette question. 

104. Un jeune homme dans la position à laquelle j'ai fait allu- 
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sion n'obtiendrait aucun crédit chez un banquier Ott toute autre 
personne habituée à faire l'escompte? — Mon. 

105. Il s'adresserait toujours à cette classe de geos qui lui ont 
prêté antérieurement? — Oui, mais les transactions de cette sorte 
forment un commerce tout à fidt distinct des transactions oommer» 
ciales. 

106. Les usuriers de l'espèce dont nous parlons ont-ils conservé 
leurs toux d'autrefois, ou font-ils actuellement payer leurs prêts 
moins cher? — Je n'en sais absoument rien, et je suis porté à croire 
que la modification de la loi qui foit l'objet de cette enquête n*a 
rien changé aux procédés des usuriers. 

107. Quel effet pensez-vous que produiraient ou qu'ont produit 
les lois restrictives du taux de l'intérêt sur l'emploi des capitaux 
des banquiers? — Pendant la guerre, lorsque l'argent valait sur le 
marché plus de 5 0/0, qui était le taux légal, les banquiers, et 
généralement tous les prêteurs se trouvaient forcément amenés à 
n'employer en escompte qu'une partie de leurs fonds aussi faible 
que possible, affectant au contraire la masse de leurs capitaux à 
d'autres transactions et principalement aux spéculations sur les 
fonds publics; de sorte que la restriction enlevait aux affaires 
d'escompte une grande partie du capital disponible et l'attirait sur 
le marché des fonds publics, où les lois restrictives pouvaient être 
facilement éludées lorsque la valeur réelle de l'argent dépas- 
sait 5 0/0. 

108. De sorte que la somme des facilités pour le petit commerce 
se trouvait par là diminuée?^ Oui, dans une proportion très- 
considérable. 
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109. Vous ayez été dans les affaires avant et après Tabandon 
légal de la Hmitation du taux de l'intérêt en ce qui concerne 

l'escompte des billets du commerce? — Oui, Monsieur. 

110. Pourriez -vous dire si le bo.suiu de CPtte modification 8e 
faisait sentir antérieurement à l'acte de Ciuiliuume et quels eu 
ont été depuis les résultats? — Il existait une g-rande géne née de 
l'état de choses antérieur et, autant que peut en faire juger la 
récente expérience qui en a été faite, je puis déclarer qu'il est 
résulté une g-rande amélioration de cet abandon. 

111. Pourriez-vous nous dire de quelle nature étaient ces incon- 
vénients avant l'abandon, et quelle classe de personnes en était plus 
particulièrement affectée? — Les détenteurs de capitaux en p'^néral 
s'en trouvaient f^énés au plus haut point, (,'omme banquier, je 
puis dire que cela nous empêchait d'appliquer notre système ordi- 
naire d'escompte à une classe particulière de clients, tels que les 
petits commerçants, facteurs en marchandises et détaillants, pen- 
dant le temps où le loyer d 's capitaux excédait 5 0/0 sur le mar- 
ché. Je crois aussi que cela tendait à encourager la spéculation, sur 
le marché de Londres» sur toutes les valeurs étrangères rapportant 
un taux d'intérêt comparativement plus élevé. 

112. De sorte que, dans le &it, le nombre de personnes que vous 
pouvies satisfaire dans ces circonstances se trouvait nécessairement 
réduit? — Comme une des conséquences de notre système, nous 
cessions toujours nos escomptes pour une classe particulière de nos 
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client^, par la raison qu'il y a sur 1p niarclu'^ une nature de papier 
que l'on doit, dans les circonstanrts ordinaires, traiter h un taux 
d'intért^t plus élev(^ qu'on ne le fait g^énéralement pour une valeur 
commerciale de premier ordre,- 

113. En raiflon de rmférîorité de la ganuitie ? — Oui, de l'infé- 
riorité de la garantie. 

114. Etiez-vous quelquefois amené à cette reptrietion de vos 
escomptes, outre la considération du plus ou moins de ^"arantie, par 
la long:ueur de l'échéance d^s billets qui vous étaient préseutés? — 
Oui, aussi par la lonji-ue échéance des billetd. 

115. Depuis la moditication de la loi, aves-TOm entendu beau- 
coup de personnes se plaindre de ce que, en raison de l'état du 
mai ché monétaire, vous auriez été obligé de leur réclamer plus de 
ô 0/0 î — Je ne puis me rappeler un seul cas où une personne 
aurait eu à se plaindre d'avoir payé j^lus de 5 0/0 pendant la 
courte période où ce taux aurait été appliqué. Je connais beaucoup 
de cas où des personnes se sont reconnues elles-mêmes nos oblig-ées, 
parce que nous avions pris leur papier à 6 et 6 1/2 0/0, lorsqu'elios 
se rappelaient que dans des circonstances précédentes nous avions 
positivement refusé d'escompter du papier semblable. 

116. Pensez-vous que votre refus d'escompter les billets, en 
raison de ce que vous ne pourriez exig-er plus de 5 0/0, ne cuiitri- 
buerait pas, avec d'autres causes semblables, à auLrui;Miîer le 
nombre des faillites parmi les marchands en détail se prés 'utant à 
l'escompte? — Que cela au*^meutât actuellement le nombre des 
faillites, je ne pourrais le dire en ce moment, mais que c.da aug- 
mentât essentiellement les difdcultés dans le.squelles se trouve 
placée cette classe particulière de commerçants, je l'afHrme. Je me 
rappelle purfiiitement que, sous l'ancien .«^stème, il y avait possi- 
bilité, pour ces petiîs romincrrauts, d'obtenir l'escompte de leurs 
billets en de certaines circonstances, en payant une énorme com- 
mission sur ces billets, et que cette commission s'élevait à un taux 
d'escompte, bien ])lu> élevé, en la calculant comme intérêt, que 
celui qui leur est demandé sous le système actuel, 

117. Pourriez-vous établir la proportion entre les billets à lon- 
gues et à courtes échéances que vous avez Thabitnde d'escompter? 
— Les billets généralement escomptés & Londres, chez les ban- 
quiers, sont des biUets à 3 mois et au-dessous ; il y en a beaucoup 
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à plus longues échéances ; un quart du nombre total dépasserait 
probablement trois mois. 

118. La résolution prise récemment par la Banque d'Angleterre, 
de limiter la période d*écliéance des billets qu'elle escompte» art- 
elle eu pour c^t, dans votre opinion, de &ire adopter par les ban- 
quiersou autres personnes fiiisant Tescompte une pratique analogue? 
— Non ; nous nous sommes contentés de demander un taux d'in- 
térêt plus élevé sur les billets à plus longues échéances. 

119. Quel est le taux le plus élevé et quel est le taux le plus 
bas de l'escompte? — La période jîendunt laquelle les taux les 
plus élevés ont été deinaudés n'a pus Uaré plus de six ou huit mois, 
et le taux le plus élevé que nous ayons jamais fait payer a été 
de 6 1/2 0/0, de 6 à G 1/2 fréiiéralement. 

120. Quel est le taux actuel ? — Le taux actuel est de 5 0/0. 

121. Fait-on payer maintenant une commission quelconque? 

Il n'est jamais exigé aucune commission à Londres par les ban- 
quiers; les courtiers et agents intermédiaires en eidgent quel- 
quefois. 

122. Quel est le taux actuel payé dans ces occasions? — Cela 
dépend de la solvabilité des personnes ; je pense que 5 0/0 est le 
prix exigé, plus, dans quelques cas, une légère commission. Vu 
résultat important de l'acte qui nous occupe a été d'attirer tempo- 
rairement une plus grande quantité de capitaux vers les escomptes ; 
pendant les temps de grands besoins, la quantité de fonds versés 
sur le marché de l'escompte , par l'appât du taux croi.-sant de 
l'intérêt, a été très-considérable, et cela a contribué à soulag-er les 
intérêtii des capitalistes et des commerçants à Londres. 

123. Vous faites allusion à l'année 1839? — Oui, et au com* 
mencement de celle de 1840, pendant lesquelles de grands besoina 
se faisaient sentir à Londres. 

124. Croyez-vous que cela ait pu apporter un grand soulage- 
ment dans les districts manufacturiers aussi bien que dans les 
comtés Agricoles ? — Autant que mes connaissances me*pennettent 
de le dire» cela a procuré un j^crend soulagement. Je me suis entre- 
tenu avec un grand ncmbre de banquiers et de commerçants» et 
j'ai rarement trouvé de dissidence d'opinion sur ce sujet. En ce qui 
oonceme les récits qui ont été foits de personnes ruinées pour avoir 
payé un taux excesâif d'intérêt» on ne saurait attribuer un tel 
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résultat au nouveau système ; au contraire, chacun peut mainte- 
nant tfe procurer de l'argent à un taux inférieur, par cette raison 
que, les détenteurs de capitaux ayant un approvisionnement plus 
considérable et pouvant i^re payer légitimement plus de 5 0/0, on 
ne se trouve plus forcé de pasiter par les mains de ces intermé- 
diaires qui vous ruinaient avec la commiasion qu'ils faisaient 
payer. 

125. En effet, on peut maintenant s'adresser plus fitcilement 
qu'autrefois à des personnes honorables ? — Je prends la liberté da 
vous dter comme exemple les opérations de notre propre maison 
BOUS le nouveau régime; nous avons escompté le papier de petits 
commerçants à Londres dans un temps de crise conmierciale ; 
anciennement nous ne le faisions pas ; nous prêtions notre argent 
au taux le plus élevé possible, soit 5 0/0» mais sur des valeurs 
dont la garantie ne laissait rien à désirer. 

125. Le courtier intervient-il toujours eutre le principal emprun- 
teur et le préteur? — Non, pas toujours. 

127. Lorsqu'il le fiiit, ne pouvez-vous dire le taux^o l'intérêt 
payé par l'emprunteur? — Seulement à titre de renseignements 
donnés par les courtiers. 

128. Quelle est la commission qu'ils font payer? — De 1/8 à 

1/4 0/0 généralement parlant. 

120. La seule personne qui court un risque n'est-elle pas celle 
qui prête son arg-eut ? — Cela dépend de l'arrangement fait avec 
la personne tierce. La personne qui donne de l'argent au courtier 
peut dire, et c'est ce qu'elle fait très-souvent : « Je demande votre 
garantie sur ce billet. » L'habitude des courtiers, à Londres, est 
d'acheter le billet au pnHeur; il devient le sien, et conséquemment 
il lui est loisible de s'en défaire avec sa garantie, s'il a besoin de 
se procurer de l'argent à un moment donné. 

130. Il le porte donc à un banquier ? — Oui, il l'envoie à un 
banquier de province, ou le garde sur ses propres fonds. 

131. Aves-vous l'habitude d'escompter des billets de Manchester 
•et de Liverpool? — Pas directement; les transactions de ces deux 
villes se font maintenant beaucoup par les banquiers qui y rési- 
dent ; les courtiers de Londres font une grande quantité d'afifoires 
avec ces deux places par le canal des banquiers locaux. 

132. Vous ne pourriez dire, par vos propres connais.sances, le 
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degré de Bonlagement que la loi actuelle a apporté aux manofko 
tuners? ^ Non, je ne le puis. 

133. Si un jeune g-entleman a besoin d'argent, peut-il se le pro- 
curer par rintermédiaire d'un courtier? — Oui, si sa garantie est 
bonne. 

134. Est-ce que VHnt de la loi actuelle lui donne plus de faci- 
lités h se procurer de rart,^cnt qu'il n'en avait auparavant? — Je 
pré.^unie qu'un jeune g"entlt'uian (li)it suivre aujourd'hui la même 
marche qu'il suivait auparavant ; il doit .-"adresser au capitaliste, 
qui le fera i>a ver suivant la nature de sa g"arantie. C'est ain.si que cela 
se pratiquait aunaravaut et ([ue cela se pratique sans doute encore ; 
je le crois d'autant ])lus que le capitali.-te, s'il est responsable, peut 
avoir maintenant dn plus grandes facilités pour obtenir l'escompte 
du billet par son banquier. 

135. Cela est dû à sa responsabilité personnelle et n'a rien à 
fiiire avec l'autre transaction? — Parfiûtement. 

136. Vous ne considérez pas la loi actuelle comme accordant une 
ftcilité excessive à ces transactions feintes? — Je n*ai pas de raison 
de penser qu*elle leur donne une facilité plus grande. 

137. Avez-vous jamais enti^ndu des plaintes fi ce sujet h la Cour 
des faillites? — J'ai eu connaissance de plaintes faites à cette Cour 
sur le système suivi à Londres, qui pouvait très-souvent amener la 
ruine d'un hoTuine; mais je n'ai pas entendu de ])laintes plus fortes 
eu c( s (l< rniers temps ^ue celles qui étaient faites avant que la loi 
fût modifiée. 

138. N'avez-vous pas entendu dire que, dans les quatre dernières 
années, il y aurait eu des exemples palpables de personnes ruinées 
par le taux élevé de l'intérêt? — J'ai entendu citer ces exemples 
pour les quatre dernières années; j'ai entendu parler aussi auté< 
rieureraent de faits semblables et de résultats analogues survenus 
avant la modification de la loi. 

139. Mais imputables à cette modification? — • Non, pas imputa- 
Uet à la modification de la loi. 

140. Vous disiez qu'une plus grande (iuantitë de numéraire avait 
été apportée sur le marché par ces moyens pendant les crises de 
1839 et le commencement de 1840 ; d*où venait cet argent? — Les 
exemples auxquels je ^'s allusion, d*aprés mes propres connaiB- 
sauces» sont des prêts de fortes sommes fkits par des Compagnies 
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d'aaBoraQoes et autre» grandes Cumpagmes de la Cité, qui autre- 
ment auraient employé oœ capitaux danales fimds publies. 

141. Au lieu de placer cet argent dans les fonds publics, cee 
Compag'nips l'apportaient donc sur le marché de l'escompte t — 
L'appfit (lu taux élevé de Tintérôt les engageait à apporter leur 
argent sur le marché de l'escompte. 

142. Ce qui était bien alors une facilité pour les emprunteurs? — 
Momentanément oui. 

143. Autant qu'il est à votre oonnaiafiaace, la^ nouvelle loi, telle 
qu'elle existe actuellement, a doncproduit unesatis&ction générsle 
dans le monde des aflbires et du commerce? — Oui, assurément, 
et, autant que j'en puis juger moi-même, l'opinion des commer* 
çants est généralement en &veur de la loi ainsi établie. 

144. Et on voudrait la voir définitive? — Oui. 

145. Ne craignez -vous pas qu'elle ne fosse tort aux bons du 
Trésor? — Je crois que c'en est presque une conséquence natu« 
relie ; elle a affecté très-fort le prix des fonds étrangers et ça été 
l'un des points les plus importants et les plus avantageux de l'in- 
fluence de cette loi ; il va sans dire que, si elle frappe ce genre de 
valeurs, elle doit frapper les nôtres à un certain degrift. 

Hf). En quel sens? — En détournant, pour l'amener vers le 
nian hé de l'escompte, cet argent, qui autrement était emploj^é en 
valeurs étrangères. 

147. La personne qui, sous le régime de l'ancienne loi, aurait 
placé l'argent dont elle n'avait pas besoin en achetant des bons du 
Trésor, ie placera maintenant à un taux d'intérêt plus élevé? — 
Oui. 

148. Le marché alors ne pourra plus supporter une quantité de 
bons du Trésor égale à ceUe qu'il supportait auparavant? — Non, 
pas avec une prime élevée. 

14;). Ne pourriez- vous pas calculer ju<f[u'à quelle limite la 
demande des bons du Trésor s'est ralentie sur le marché? — On ne 
pourrait y arriver que très difficilement, parce que cela dépend 
d'une foule de circonstances qui varient continuellement ; lasernaine 
dernière, la })riuitî était eu bais.se k 2 shilliugs et aujourd'hui elle est 
eu hau^.^!^ à 10 shiliingô; les causes de ce^s variations sont acciden- 
telles et temporaires. 
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150. Mais une prime élevée sur les bons du Trésor serait, à un 
haut degré, une indication d'un malaise commercial et d'un manque 
de conHance dans les transactions engagées? — £n quelque sorte, 
mais plutôt une indication qu'il existerait l'idée, par suite de quelr 
que pronostic prochain, qu'il devra y avoir probablement une plus 
grande abondance de capitaux sur le marché. 

151. Les opérationB d'escompte né se sont^lles pas accrues 
pendant les trois ou quatre années précédentes plutôt par la manière 
dont elles ont été conduites que par suite de la modification de U 
loi? ^ Elles ont augmenté pendant les huit dernières années. 

152. Les affaires de ce pays ne sontHsllespaa en voie de s'adapter 
à ce nouveau système? — Certainement, dans une très-grande 

proportion. 

153. Pensez- voiLs que cette transformation s'accomplisse avec des 
conséquences funestes pour le commerce? — Pas le moins du monde ; 
je la crois, au contraire, avantageuse sous certains rapports. 

154. Conséquemment , toute faciliti^ accordée par vous aux 
escomptes est une facilité accordée aux affaires commerciales et 
générales de ce pays? — Sans contredit. 

155. La loi n'a-t-elle pas eu pour effet, à un certain degré» 
d'équilibrer l'offre et la demande? — A un très-haut degré. 
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156. Vous avez fait, pendant plusieurs années, des affaires dans 

la ville de Londres? — Oui, Monsieur. 

157. Est-ce avant et après la modification qui a été apportée, il y 
a quelques années, au-\ lois relatives à l'intérêt payable sur les bil- 
lets à ordre? — Comme négociant, oui; mais non comme banquier. 

158. Vous agissez maintenant en ces deux qualités? — Oui. 

159. PouTez-yous dire au Comité s'il est résulté, des restrictions 
imposées h ces billetspar les lois usuralres, quelque embarras pour la 
facilité de leur négociation ? — Mon opinion personnelle est que le 
changement est en général un bien. Comme négociant, je n'ai pas 
l'habitude d'escompter de billets; nous le faisons comme banquiers, 
et nous sonmies d'autant plus diq>osés à accorder des âicilités que 
nous obtenons une meilleure rémunération. 

160. Si, dans des circonstances particulières, vous pouviez pré- 
lever sur des billets de cette nature un intérêt de plus de 5 0/0, ce 
fait aurait-il sur vous, comme banquier, une influence pour le mon- 
tant des avances que vous feriez sur ces billets? — Oui, dans quel- 
ques cas ; chacun agit suivant son opinion. Nous préférons du 
papier à courte échéance, même h un taux plus bas, parce qu'il est 
plus facile d'en disposer. Les banquiers sont sujets à des besoins 
d'argent à de certaines époques et doivent, autant (jue possible, 
garder les capitaux à leur disposition, ce que nous obtenons plu^ 
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facilement en employant notre argent k des dates rapprochées qu*à 
des dates éloignées. 

161. Vous pensez donc que la modification de la loi facilite snr- 
tout la négociation des billets à longue échéance ? — Tel est le cas ; 
mais, si mes souvenirs sont exacte, l'intérêt de l'argent n'a été 
supérieur k 5 0/0 sur des billets à toute date que pendant fort peu 
de temps, et, pendant une période plus longue, la coutume a été 
de prélever plus de 5 du 100 sur le papier ayant plus de deux mois 
d'échéance. Je parle en ce moment de la coutume des banquiers. 

162. La régie récemment adoptée par la Banque de limiter 
l'échéance des bOlets a^t^Ue eu pour effet d*influencer les banquiers 
et les hommes d'affiiires en général relativement à la date des 
billets escomptés par eux? — Je le crois. 

163. Avez-vous connaiasance d*embarras éprouvés par des com- 
merçants, soit en gros, soit en détail, par suite de la modification 
delà loi qui a eu lieu pendant ces dernières années? — Non. 

164. Pensez-vous d'une faron générale qu'il ait été escompté 
ainsi une plus j^'nmde somme de billets par suite de cette modifica- 
tion ? — Je pense (qu'elle doit être plus g-rande qu'elle ue l'eût été 
8ans cela à cette époque, mais non d'après rexpérieace des ban- 
quiers en général. 

165. Etes-vous informé que beaucoup de plaintes aient été faites 
par des marchands, parce qu'on leur demandait plus de 5 0/0 pour 
les avances qu'ils recevaient d'ordinaire de leurs banquiers? — Je 
n'ai que peu conuaiseance de ces plaintes; mais je crois qu'il a été 
escompté beaucoup de papier dans la Cité à des taux supérieurs à 

5 0/0, et il ne saurait naturellement convenir à personne de payer 
un intérêt aussi fort que celui qui a été payé dans beaucoup de cas. 

166. Vous dites : « Â un taux supérieur à 5 du 100; « pouvez- 
vous dire de combien l'intérêt a été plus élevé ? — Je ne le puis, 
parce que, dans notre banque, nous n'avons jamais pris plus de 

6 1/2 0/0, et n'avons jamais prélevé de commission; nous 
. préférons le papier à courte échéance à celui à longue échéance ; et 
. par conséquent, même les cas dans lesquels nous avons pris 6 0/0 

(excepté lorsque le taux de la Banque était 6 0/0) n'ont été qu'en 
petite proportion du papier que nous avions à l'escompte. 

167. liais le taux pris par d'autres personnes a été beaucoup 
plus élevé ? — Je l'ai entendu dire, maïs non par des banqiiim; 
et je ne le nis pas par moiméiiie. 
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168. B*apfè<) les rumeurs que tous aves entendues ou les infor- 
mations que vous avez eyes, croyes-Yous qu'il se soit élevé à 8 ou 

' 10 0 /O? — Je le croirais. Nous ne prenons jamais de commission en 
' sus du taux de Tescompte ; mais lorsque l'argent est rare, je crois 
qu'il est d'usage parmi les courtiers de change de prencLre une 
commission en plus de ce taux. Si vous ajoutes cette commission à 
l'escompte et la considérez comme escompte, le taux peut aisément 
■'élever à 8 ou 10 0/0. Peut-être dois-je dire que noua avons pour 
régie, nou9 banquiers, de ne jamais fiûre l'escompte que pour nos 
clients ou par rintermédiaire d'un courtier. 

169. DariH le cns où le taux de l'escompte se ferait beauronp élevé 
récemment en raison de l'adoucis.'^ement des lois sur l'usure, ver- 
riez-vous \h une facilité additionnelle pour le publie? — Oui, si 
rar<rent n'était pas devemi pins rare. La quantité de papier que 
nous avons maintenant à l'escompte au delà de trois moi» est 
comparativement petite, et celle que nous avons eue à (> 0 0 n'a 
pas été plus considérable, excepté du 31 juillet au 23 janvier ië-lO, 
époque à laquelle le taux de la Banque était de 6 0/0. 

170. Votre précédente réponse se rapportant à un taux d'inté- 
rât plus élevé que celui que v^ prélevez vous-mêmes, la question 
qui vous est maintenant posée est relative au papier de cette nature ; 
pensez-vous que ce papier eût été négocié à 5 0/0 st la modifica- 
tion des lois sur l'usure n'avait pas eu lieu? — Je pense qu'il ne 
l'eût pas été sur une aussi grande échelle. 

171. Vous pensez donc (pie le résultat produit a été, non pas 
d'élever les charg-es des affaires qui, au])arav;uit, auraient été laites 
k 5 0/0, mais de rendre faisables des affaires qui, à 5 0/0, n'au- 
raient pas été faites du tout? — Je ne crois p;us que cela résulte de 
ma réponse précédente ; cela dépend des circonstances. Le marché 
de Tartinent restant dans le même état qu'auparavant, l'affaire se 
ferait ég'alement ; mais je ne pense pas qu'il en serait de même si 
le marché se trouvait gêné. 

172. En fait, n'y a-t-il aucun effet produit par radoucissement 
des lois sur l'usure, sauf dans les cas de manque d'argent? — Je 
crois que non. 

173. Ce manque d'argent venant à se produire pendant la pé- 
riode où les lois restrictives de l'usure étaient en vigueur, aurait-il 
eu pour effet de porter les banquiers à employer leur argent à des 
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a^res d'une autre nature que reflcompte diis billets à courte 
échéance? — Je ne le pense pas, parce que, comme nous ne fai* 
sons l'escompte que pour nos clients, je crois que cela ferait peu de 
différence ; mais une grande quantité de papier est escomptée dans 
1a Cité par d'autres personnes que les banquiers. 

174. Beaucoup de banquiers n'escomptent-ils pas pour d'autres 
personnes que leurs clients? — Je ne crois pas; nous ne le faisons 
pas; mais nous plaçons aussi parfois notre argent sur des biUets 
par rîntermédiaire d'un courtier de change. 

175. Lorsque vous dites que vous places votre argent snr des 
billets en dehors de l'escompte, qu'entendez-vous par là? -~ Je 
veux dire par là que nous le £usons par l'intermédiaire d'un cour- 
tier de chudge. Si nous voulons employer notre argent , nous pou- 
vons dire aux courtieiB : « Apportez-nons des billets, et nous vous 
les escompterons sous votre garantie, » ou bien nous leur prêtons 
notre argent à notre ordre moyennant un certain intérêt. 

176. Lorsque vous prêtez ainsi votre argent à votre ordre moyen- 
nant un certain intérêt, c'est toujours à un taux supérieur à 
5 0/0? — Oui, ce taux a été 5 1/2 0/0 lorsque le taux de la 
Banque était à 6. 

177. Bien que vous ne fassiez pas vous-même l'escompte autre- 
ment que pour vos clients, n'est-ce pas un usage général chez les 
banquiers d'employer leur argent à l'escompte? — Je crois qu'ils 
ne le font que pour leurs clients ou autrement par l'intermédiaire 
des principaux courtiers de change. 

178. L'usage plus répandu du courtier de change, comme inter- 
médiaire entre le banquier et l'emprunteur, n'a-t-U pas pris tout 
récemment son extension, et son origine n'est-elle pas moderne 
plutôt qu'ancienne? — Je le crois, mais je ne saurais me prononcer 
à ce sujet. 

179. Vous avez dit que l'intérêt sur les billets à trois mois, au 
maximum, a été le plus souvent limité à l'ancien taux de 5 0/0, 
mais qne des billets à plus longue échéance ont circulé à un taux 
plus élevé. Pensez-vous qu'il soit en général avantageux pour le 
commerce et la confiance de pousser notre commerce dans une 
voie de crédit plus étendu ; les affaires ordinaires étant limitées à 
trois mois de crédit, la tendance de la nouvelle loi n'a-t-elle pas 
été d'allonger les périodes de crédit et de procurer par suite à tout 
le commerce du pays plus de crédit et un^ circulation de papier 
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plus étendue ? — Telle n'est pas mon opinion ; mais c'est là une 
question difficile,, et je n'émets mon opinion qu'avec beaucoup de 
défiance. 

180. N'est-il pas à votre connaissance qu^il y a plosieun sortes 
de transactioDs qui se font à long créait? — Certainement. 

181. Et que ce système existait avant la modification des lois 
sur Tusure? — Assurément; mais mon opinion personnelle est que 
les circonstances ont eu récemment une tendance à diminuer la 
longueur du crédit. Je crois que, malgré l'augmentation du taux 
de rintérét ou du taux de Tescompte, la difficulté qui s-est derniè- 
rement produite dans l'escompte des billets à plus de trois mois a 
eu pour etkt de diminuer la longueur dn crédit. 

182. \'oulez-vou.s expliquer ce que vous entendez par la diffi- 
culté qui s'est dernièrement produite dans l'escompte des billets à 
plus lung'ue ét^liéance? — Je sais que, pour nous, nous nous sommes 
récemment opposés aux billets à longue échéance. Je crois que la 
Banque d'Ang-leterre a fait de mthne; je crois qu'elle n'a paa 
voulu escompter des billets a^'uut plus de juurs ù courir. 

183. Alors vous entendez par difficulté les règles que la Banque 
d'Angleterre et d'autres banquiers ont jugé convenable d'établir?-^ 
Oui. 

184. Vous dites que la Banque d'Angleterre a récemment établi 
le principe de ne pas escompter des billets au delà de trois mois; 
la Banque d'Angleterre n'art-elle pas toujours agi de la sorte? — 
Je ne parle qu'avec beaucoup d'hésitation de ce que fait la Banque 
d'Angleterre. Je parle avec beaucoup plus de certitude de ce que 
nous £usons nous-mêmes. 

183. Pouvez-vous nous dire quels sont en général les délais 
d'éehéance des billets de la Chine ? — Je n'ai pas de transactions 
avec la Chine. 

186. Si la Banque d'Anprl^^terre fait cette restriction de ne pas 
escompter des billets ayant plus de 65 jours à courir, cela force-t-il 
les détenteurs de billets à plus longue échéance à aller chercher 
des faciUtés sur d'autres marchés? — Je crois que tel est le 
résultat de cette restriction. 

187. Alors la Banque d'Angleterre ne donne pas de focilités 
au commerce du pa^, qui se fidt au moyen de billets à plus de 
66 jours d'échéance ? Non. 
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188. Cela met les personnes qui font le commerce sur des cré- 
dits seiublubles entre les mains de g'ens qui peuvent faire payer 
l'intAnH si lon les benjoins des persomies ou selon les circoustauces du 
temps? — Oui. 

189. Vous avez dit que, quoique les maisons en crédit aillent 
rarement au delà de 5 ou 6 0/ 0, des maisons de commerce plus 
petites ont été obligées de payer des taux qui se sont élevés just^u'à 
8 et même 10 0/0, ne trouvant à la Banque d'Ang-leterre aucune 
facilité pour^ l'escompte de leur papier? — Je ne crois pas avoir 
établi de ditïérence entre les maisons de bon crédit et les maisons 
d'uu cré lit inférieur. J'ai voulu simplement établir une différence 
entre les billets selon les délais d'échéance, et j'ai dit que los billets 
à plus de deux mois avaient quelquefois été escomptt s à un taux 
plus élevé. Je crois bien que la (question de crédit entre dans la 
négociation du billet, mais ct'la n'arrive i)as avec nous, banquiers, 
quant au taux de l'intérêt que nous prenons, et, par conséquent, 
je ne puis parler de ce que je ne sais pas moi-même, car nous 
n'escomptons jamais que pour nos clients ou par l'iutermédiaire 
des courtiers de change. 

190. Quelle est la nature d(\s affaires que l'on fait sur billets à 
plus longue échéance? — Il est à ma connaissance que les affiiiree 
en vins sont généralement faites au moyen de billets à plus longue 
échéance. 

191. En est-il de même pour le commerce de l'Inde et de la 
Chine? — Je le crois ; mais je n'ai pas de transacdona avec Tlnde 
et la Chine. 

192. Pouvez-vous dire quelle est la longueur des crédits que l'on 
feit dans les grandes affaires des manufactures de Manchester, 
Birmingham, Leeds et des grandes villes manufacturières? — Non, 
je ne le puis. 

193. Savez-vous si c'est en billets à r).5 jours qui sont escomptés 
par la Banque d'Angleterre ou non? — Je crois que cela varie 

beaucoup, suivant les circonstances. 

194. \'ous avez dit que le taux de l'intéi^ét n'a été que pendant 
peu de temps élevé de ô à 6 0/0. A quelle époque cela est-il 
arrivé? Est-ce pendant la crise manufacttiriére et commerciale de 
1839 ? — Ce fut du 31 juillet 1839 au 23 jan'/ier 1840. 

195. MaisTintérét est revenu maintenant à son taux primitif ? 
Nous ne prenons maintenant jamais plus de 5 0/0. 
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IW, Ne pensez-TOUS donc pas que le prix de l'arg-ent se règle 
comme toute autre chose, et que la loi n'intervient que lorsque l'ar- 
gent Tant réellement plus de 5 0/0 sur le marché ? — Je le croie, 
assurément. 

197. Donc la loi pennettant cet adoucissement doit être en 
somme nn avantage pour les affaires commerciales du pays ? — Je 
le crois. 

198. Lorsque le taux de Tintérét s'élève au-dessus de 5 0/0« 
quoique n'affectant pas les maisons en crédit, n'a-t-il pas tme ten- 
dance immédiate à peser sur les personnes moins fiivorisées ; ne 
tombe-t-il pas lourdement sur les petits commerçants du pays? — 
Je pense le contraire, parce que je crois qu'ils n'obtiendraient pas 
d'ar«i:ent du tout s'ils n'en payaient pas le prix. 

199. Alors que le frros commeroaut en crédit obtient Piicon» son 
argent h 5 0 /0, la variation dans lo taux de l'intéivt ne pr>e-l-i'lle 
pas immtiliatt'iHont sur l liomnip inoins favorisé sous le rajjport du 
crédit, on du moins ne pt sc-t-cUe jms sur lui au point de lui faire 
payiT un intérêt plus élevé? Sans clierchor h Sîivoir si, dans d'autres 
circonstances, il obtiendrait ou non de Tarirent, cette variation 
n'est-elle pas plus lourde pour lui que pour toute autre classe? — 
Je pense le contraire, parce que si un homme u besoin d'ar«rent, il 
veut bien en payer le prix, s'il le faut. Je juiis parler avee beau- 
caup jdus d'assurance au Comité des ctis que je rennais personnel- 
lement que de ceux que je ne connais pas par moi-même, et dans 
notre pratique nous n'avons prénéralemeut ])as l'habitude de faire 
une différence entre un client et un autre dons le taux de l'intérêt 
que nous preuoua. 

200. Vous dites que les personnes dans une situation de crédit 
inférieure ne pourraient pas obtenir d'argent du tout si le taux de 
l'intérêt n'était pas élevé ? — Je n'ai pas attaché moi -même beau* 
coup d'importance à la différence de crédit; j'ai attaché de l'impOP* 
tance à la différence des délais d'échéance des billets. 

201. Mais la question était de savoir si le changement dans le 
taux de l'intérêt, quoique ne retombant pas sur les grandes maisons, 
ne pèse pas lourdement sur les maisons d'un crédit moyen et 
inférieur, et vous avez répondu que vous le croyies avantageux 
' pour elles, parce que sans l'augnnentation de l'intérêt elles n'ob- 
tiendraient pas de facilités? — J'y comprends toutes les maisons 
jouissant d'un bon crédit; je mets eusemble celles-ci et celles d'un 
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crédit inférieur, et je pense que ni les unes ni les autres n'obtien- 
draient de facilités sur des billets à une certaine écbéance sans payer 
un taux d'intérêt additionnel. 

202. Vous avez dit qu'il eadste une certaine espèce de papier qiii 
ne serait pas escompté du tout, s'il n'était pas permis d'élever le 
tanz de l'intérêt. Qu'aurait- on fait du capital, s'il n'avait pas 
pu être prêté à 8 ou 9 0/0? n'aurait- il pas été prêté à 5 0/0? 
n'aurait- il pas été prêté au taux le plus élevé qu'eût permis 
]a loi, s'il y avait eu restriction? l'adoucissement des lois sur 
l'usure peut-il avoir créé un capital nouveau pour la fSuilité géné- 
rale du commerce? — C'est là une question à laquelle il est trèa- 
diffîcile de répondre. Je crois qu'il eu est ainsi, jusqu'à un certain 
point, parce que l'argent aurait pu rester sans emploi ou bien être 
employé de manières différentes. 

203. Par exemple, si les banquiers, généralement parlant, ont 
une forte soinm." u employer pour l'ef^coLiipte (ce qui arrive le plus 
souvent), et ne peuvent pas en obtenir 7 ou 8 0/0, ne voudront-ils 
pas l'employer à 5 0/0? — Je crois qu'ils remjdoieraient ainsi, 
mais non volontiers, sur du papier à longue échéance ; et les ban- 
quiers ont des clients qui attendent d'eux des facilités lorsqu'ils les 
demandent) ce qui met les banquiers dans une situation toute 
particulière. 

204. Mais relativement au papier à longue échéance, que l'on 
peut appeler un bon papier dans le commerce où il existe, tel que 
celui de l'Inde ou de la Chine, ou les commerces dans lesquels il 
est habituel, n'aurait-il pas été escompté, et n'était-ii pas escompté, 
assez librement même, avant la modification des lois sur l'usure? 
— Oui , je crois qu'il pouvait l'être dans certaines circonstances ; 
mais lorsqu'une crise monétaire survient, l'on accepte moins volon- 
tiers qu'auparavant les biUets à longue échéance. 

205. Les biUets à longue échéance avaient donc moins cours 
qu'aujourd'hui ? — Je le crois. 

206. Le système actuel aurait donc une tendance à augmenter 
les transactions à long crédit. N'esta pas là ce qui résulte de votre 
argument? — Je crois le contraire. J'ai compris que les billets ont 
été fiuts à des échéances plus courtes, dans la pensée qu'ils seraient 
renouvelés à leur échéance. 

207. Les maisons d'an crédit inférieur ne se tronvcraicnt-clles 
pas dans une situation pire encore, eu comparuLsou des premières 
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maisons, si, par suite de Fimpoisibilit^ de se procurrr dcl'argpntà 
5 0/0, elles étaient obligées de faire, dans un moment de crise, 
une vente forcée de leura marchandises ? — Je le croi.< certainement. 

208. Ces maisons, qui ne pouvaient pas obtenir d'e scompte, soit 
en raison de leur crédit inférieur, on parce que les billets étaient 
malheureusement à long^ échéance, ne trouveraient-elles pas des 
moyens d'éluder la loi, en supposant qu'il n'y ait pas eu d'adou- 
cissement, et d'obtenir de Targ-ent, soit en payant des commissions, 
soit par toute autre des manières diverses dont on peut en obtenir? 

— Je pense qu'elles en trouveraient probablement; mais des cas 
de cette nature ne me sont pas conniu. 

209. Mais il est probable que tels auraient été les moyens aux- 
quels auraient eu recours les maisons ayant besoin de facilités 
immédiates? — C'est ce que je pense. 

210. La limitation de l'intérêt de l'argent sur Vescorapte des 
billets ne tendrait-elle pas à favoriser ce qui est strictement ^elon la 
loi, savoir l'élévation de Targuent à un taux plus élevé par annuités? 

— Je ne sais pas. 

211. Cela n'art-il pas existé en tout tempe et à tous leti degrés 
dans les affaires ? — Je l'ignore. 

212. La question se rapportait à la ])récédente, dans laquelle on 
vous demandait , dans le cas d'une limitation de l'intérêt , soit 
5 0/0, l'argent ne pouvant pas, par suite, être employé à raison 
de 6 ou 7 0/0 à l'escompte des billets, comment on emploierait 
cet argent dans de telles circonstances ; nous vous deiuuudons 
maintenant si, dans cette hypothèse, il n'y aurait pas une ten- 
dance h placer l'argent, d'apre.s l'acte d'annuité, à intérêt annuel, 
de manière à obtenir pour cet argent la valeur du marché? — Cela 
demanderait examen et nécessite la connaissance précise de la 
nature de l'opération ii faire. 

213. La faculté d'escompter à un taux plus élevé que 5 0/0, 
accordée par la modification des lois sur l'usure, n 'attire- t-elle 
pas sur le marché de l'escompte une somme beaucoup plus forte, qui 
pourrait sans cela être absorbée par des opérations étrangères, et 
des opérations à un taux supérieur à 5 0/0 ? — Telle est, en 
effet, mon opinion, et peut-être laisserait-on l'argent inactif, à 
moins que le placement n'en fût satisfaisant pour la personne qui 
le ferait. 

19 
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214. Vous pensez que, ne pouvant obtenir 5 0/0, on préférerait 
n'avoir rien du tout? — Oui, pendant quelque temps. 

215. Ne croyez-vous pas que Ton serait bientôt fatigué de voir 
aon argent rester improductif ^ — Je le croia, mais ces crises ont 
généralement peu de durée. 

216. Mais en vous rappelant le temps antérieur à la modification 
de la loi, direz-vous qu'à Londres, ou dans le pays en général, on 
se soit plaint du manque de capital pour Tescompte, le crédit et 
les transactions commerciales en général ? — Je n*ai pas entendu 
de plainte de cette nature ni avant ni après. 

217. Vos affaires vous font-elles connaître le commerce du pays 
avec r^trancrer? — Pas avec les pays avec h'squels je ne suis pas 
en n'Iaîions comme niV^^jeiant. Je suis en relations avec ditïérentes 
parties de l'Europe , mai.s je ne fais pas d'affaire avec l'Inde et 
l'Amérique. 

*218. Savez-vous, par exemple, quel est le taux de l'intérêt à 
Paris dans le temps actuel, et quel il a été pendant les dernières 
années i — Non, je ne le sais pas. 

219. Vous ne saves pas que la Banque de Francis a asses régu- 
lièrement escompté tout le bon papier du commerce à 4 0/0 Y — 
Non. 

220. En supposant qu'il en soit ainsi, ne pensei-vous pas que 
cette régularité d'intérêt et cette certitude d'escompte pour tout le* 
bon papier du pays sont un grand avantage pour toutes les bran- 
ches de l'industrie nationale, en comparaison d'un pays dans lequel 
des peraonnes entreprenant une opération quelconque ne savent pas 
si elles auront à payer 4 ou 10 O/o pour l'argent dont elles pour- 
ront avoir besoin? — Je crois qu'il est difficile de répondre briève- 
ment à cette demande, attendu qu'elle renferme la question tout 
entière. Ls Banque de notre pays ne pourrait pa.s, je croLs, faire 
des escomptes de cette nature à un degré illimité, sans une augmen- 
tation de numéraire et une forte émission de i)apier. 

221. Sans ivcliercher pourquoi Va Banque d'Angleterre ne pour- 
rait pas le faire comme la Banque» Krancf, nous vous demandons 
si vous ne [)eiisez pas que cette stabilité du taux de l'intérêt, sur 
laquelle peuvent compter toutes les grandes In-anclies de l'industrie 
du pays, soit un grand avantage? — Je crois que la stabilité du 
taux de l'intérêt serait un grand avantage. 
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1222. Mais vous n iHes pas persoDQellemeot informé que cette 
stabilité es^iste à Paris? — Non. 

223. Nous TOUS nvons interrog-é sur les maisons possédant un 
boa crédit et sur celles d'un crédit inférieur. No p«isez-vous pas que 
la inajmre paHie des affaires générales du pay.s est faite par des 
maison-s qui n'appartiennent pas à la première classe? -r- Il existe 
un crédit uyoral aussi bien qu'un crédit pécuniaire, et, en mettant 
les deux ensembie, je dirais que la grande masse des affaires dM 
pays est faite par des maisops parfutsment dignes de coipfi|ijiyff 
pour ce qu'elles font. 

^2^, Votfles-vons dire dans qneUes dfconstaaces rom penns 
que les anciennes lois sur Tusure ont été nuisibles? — Pent^tre 

n'ai-je i>it< qualité pour donner une opinion sur ce point, d'après ce 
qui est arrivé à ma connaissance; mais je pense qu'u]| homme, s^il' 
a besoin d'argent, veut généralement ne le payer que ce qu'il faut, 
et je crois qu*il est probable q^e si les lois su^ Tusure n'avaient pas 
été modifiées, beaucoup de personnes auraient trouvé difficilement 
l'argent dont elles avairat besoin, difficulté qui a été aplanie par 
cette modification. 

225. En un mot, vous |)ensez que la valeur de l'argent 4oit être 
réglée comme toute autre chose? — Oui, positivement. 

226. Vous considérez la modification des lois comme décidé- 
ment fitvorable aux banquiers et à ceux qui ont de l'argent à prê- 
ter? — Je dirai qu'en ce qui nous concerne, la quantité des billets 
que nous avons escomptés au-dessus de 5 0/0 a été comparative- 
ment petite, sauf pendant le temps où le taux de la Banque était 
plus âevé. 

227. Avei-vous quelque objection à la modification générale de 
la loi sur laquelle vous n'avez pas été questionné dans le cou» de 
votre interrogatoire? — Je n'y vois aucune objection. 

228. Vous avez dit que vous couàidériez comme avantîigeux 
la muiiiticutiou de la loi depuis quelques années? — Je lu, crois 
avautuguu.se. 

229. Relativement aux billets à courte échéance aussi bien qu'à 
ceux à longue échéance? — Oui, assurément. 

230. Vous ne faites aucune distinction quant au bien que vous 
croyez avoir été produit par le changement de la loi? — Aucune. 

2S1. Vous avez dit que votre maison avait pour pratique m- 
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ployer son arg-ent à l'escompte à ordre ; est-ce la pratique g-éné- 
rale du commerce de Londres ? — Je crois que c'est celles des 
banquiers. 

232. Est-ce la pratique d'individus non banquiers? — Je croiB 
que cela est pratiqué aussi par des individus non banquiers B*ooea* 
paat de négfoce; ma maison de commerce agit ainsi. 

238. Est-ce invariablement l'usage de faire ces avances sur ce 
qne Ton appelle ordre? — Non; ce peut être à ordre, oupajaUe à 
quatonse jours, ou à toute autre date fixe; c'est une question d'ar- 
rangement. 

234. Et quel est l'intérêt que l'on reçoit? ^ Je reçois actuelle- 
ment 4 1/20/0 pour l'argent à ordre. 

235. Ne va-t-il pas au-dessus de ce chiffre? — Il s'est élevé à 
5 1/2 0/0 lorsque le taux de la Banque était à 6 0/0. 

236. Les 1)anquiers et autres personnes faisant l'escompte ne 
prennent pas plus de 5 0/0 d'intérêt à ordre? — Je ne pense pas 
qu'ils prennent davantage maintenant. 

237. Quelle est la garantie donnée sur cet emprunt fait à ordre* 
outre le simple caractère de la maison? — Les biUets sont déposés. 

238. Pour quelle somme? — Pour environ la même. 

239. Et quelquefois des warrants de marchandises et des war- 
ranta de dodcs? — Gela peut aussi se faire, mais je l'ignore. 

240. Le profit de l'emprunteur qui prend votre argent à 4 1/2 ou 
5 0/0 consiste dans la différence entre cet intérêt et celui qu'il peut 
obtenir d'une autre personne? — Oui. 

241. La facilité laissée au préteur d'avoir son arg:entà ordre ne 
constitue-t-elle pas un avantagée qui fait toujours que l'argent ainsi 
placé à ordre, surtout à ordre rapproché, est toujours prêté à un 
taux inférieur à celui des placements permanents? — Assurément ; 
lorsque je place mon argent à ordre, je pourrais généralement le 
placer sur billets à 1/2 0/0 de plus à date fixe. 

242. Lorsque vous parlez d'ordre, entendez-vous par là ordre à 
vue? — Oui, sur demande. 

243. Et quelquefois deux, trois, quatre ou six jours d'avis? — 
Oui, c'est une question d'arrangement. 

244. Mais lorsque vous parlez d'ordrei vous entendez ordre à 
vne? — Oui, sur demande. 
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24r) . Vous êtes courtier de change et faites des affaires très-con* 
Bidérables ? — Oui, cela est exact. 

2i6. Et vous ^tes depuis très-longtemps dans cette profession? 
— Oui, depuis 1817. 

247. De sorte que vous avez été mêlé aux affaires avant et après 
l'époque à laquelle fut décrétée la modification des lois sur l'usure 
en ce qui concerne l'intérêt payable aur billets à ordre? — Oui. 

248. Penses-youa qu'antérieurement à cette modification le com- 
merce général éprouvait de sérieux embarras par suite de la stricte 
application des lois sur l'usure? — Oui, de très-grands embarras, 
chaque fois que la valeur de l'argent dépassait le taux légal; je 
pourrais vous rappeler certaines époques où ces embarras furent 
très-considérables. 

249. Quelles sont ces époques? — Ce fut en 1815 que les inté- 
rêts commerciaux et industriels de ce paj s eurent le plus à souf- 
frir des dispositions restrictives des lote sur l'usure, attendu que 
jamais aussi la valeur de l'argent ne dépassa le taux légal dans une 
si énorme proportion. 

250. N'est-ce pas à cette j^poque que l'on reprit les paiements au 
comptant? — Non, c'était avant la reprise des paiements au comp- 
tant, et jamais les transactions financières du pajs ne furent sou- 
mises à d'aussi rudes épreuves. 
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Ront, d'après mon opinion, des Mllets à courts termes ; au delà de 
(juatre mois, oe sont àeé billets à longues échéances. 

260. Pouve/.-vouK faire connaître au Comité les d/ lnis ordinaires 
de? bill«*t< tins dans les diffiTiMifes el.M'^ses dn romuierce qui se 
trouve en relations avee la (,'liine, Hn sil. les Indes f)nentales et 
occidentales? — Ces I)illet8 sont pour la plupart tirés à trois mois. 

261. Mais vous voulez parler des billets qui représentent le com- 
merce intérieur? — Oui, certainement; mais le crédit est plus ou 
'moins long suivant les différentes espèces de commerce; par 
exemple, dans le commerce de la soie les billets sont tirés à quatre 
mois et è six on douze mois, suivant les distances, lorsqu'il s'agit 
de transactions faites avec les pays qui se trouvent à Veht du cap de 
Bonne-Espérance. 

262. Et vous négociez indifféremment tous ces billets, pourvu 
que les garanties vous paraissent bonnes? — Oui, nous ne disons 
entre eux aucune différence, pourvu que nous soyons sûrement 
garantis. 

263. Quels sont les délais d'échéance des billets qui représentent 
le commerce avec le Brésil et rAméi'i(iue'? — Généralement les 
effets tirés sur des maisons brésiliennes sont à six mois. 

264. Tirés à six mois, vous les considérez comme valeurs régu- 
lières? — Oui. 

265. Quels sont les délais d'échéance des effets de Manchester, 
Birmingham, de Sheffield et de Leeds? — Lorsque sur ces places 
les maisons sont engagées dans le commerce intérieur, les effets 
sont généralement tirés à trois et quatre mois. 

266. De sorte que les transactions des numu&ctures s'effectuent 
généralement au moyen de billets à trois, quatre et six mois? — 
Généralement oui ; mais comme je l'ai déjà dit, les billets relatife 
aux transactions avec le Brésil ou les pays qui se trouvent à l'est du 
cap de Bonne-Espérance sont tirés à six on douze mois. 

267. Y a-t-il eu accroissement des délais d'échéance on le 
crédit est-îl toujours resté le même? — Le crédita pris une bien 
plus grrande importance matérielle depuis l'ouverture du commerce 
avec la Chine et les Indes orientales; mais la longueur du crédit 

est restée la même. 

268. Ma question était relative aux délais d'échéance des billets 
tirés sur une des maisons de Londres par le commerce intérieur des 
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di.stricls manufacturiers; ces billets portent-ils maintenant les mêmes 
àvhm (réchéance qu'autrefois? — Je crois que les d^'lais d'échéance 
des valeurs dont vous parlez ne oe sont pas sensiblement accrus. 

269. Pouvez-vous faire connaître au Comité quels sont les délais 
d'échéance des billets qui représentent les transactions entre les 
Etats-Unis et l'Angleterre? — Ce sont généralement des valeurs à 
60 ou 90 jour?, mais plus souvent k 60 jours. 

270. Y a-t-il (luelque (liffi rencc entre les effets tirés des États du 
nord et ceux que re})ié^eutent le commerce du coton? — Pas 
d'autre que celle que j'ai fait connaître tout à l'heure. 

271. Quels sont les délais d'échéance des effets du commerce 
avec la Russie? — Ce sont des traites à 90 jours. 

272. Vous avez établi qu'une traite tirée de Chine, par exemple, 
était selon vous aussi régulière qu'une traite tirée des Etats-Unis 
d'Amérique, bien que ces valeurs portent des délais d'échéance 
différents. Tant que la législation a soustrait les effets à courts 
termes à l'action des lois sur l'usure et limité l'intérêt sur les effets 
à longues échéances, n'y avait-il pas là une inégalité gênante pour 
le commerce qui a besoin d'un long crédit? — Oui, cette inégalité 
était très-gèuante et entravait les affoires dans toutes les brauches 
de commerce auxquelles un crédit de plus de trois mois est généra- 
lement nécessaire. 

273. Savcz-vous s'il exittait des doutes sur l'interprétation de la 
loi, dans le cas, par exemple, où il s'ag-issait d'escompter un effet à 
six ou douze mois, mais n'ayant plus que trois moit' à courir? — 
Notre interprétation était que la loi perdait son action sur toutes 
valeurs n'ayant plus que trois mois à courir. 

274. Comment en usez-vous avec la lui actuelle; la considérez- 
vous comme lai.^saut librei» les transactions de toute nature ? — 

Oui. 

275. Sans exception? — Excepté les valeurs dont les délais 
d'échéance dépassent douze mois. 

276. Quel sens donnez-vous à ces mots : c Tout contrat relatif à 
» un prêt d'argent? » » Nous nous considérons conune libres de 
prepdre quelque taux d'intérêt que ce soit pourvu qu'il ait été con- 
senti par la partie contractante. 

277. Que le contrat soit relatif à im prêt d'argent pour douze 
mois ou pour deux ou trois ans, c'est la même chose, n'est-ce pas ; 



Digitized by Google 



D&POSmON DB M. SAICUEI, OUENET, 297 

et vous ne supposez pas que la loi défende de faire des contrats de 
prêts d'argent pour plus de dousse mois? — Certainement non; 
mais des doutes se sont élevés k cet égard, de sorte que je ne crois 
pas que, excepté û)i taux de 5 0/0, il soit passé des contrats de 
prêts d*argent pour plus de douze mois. 

278. Cela résulte de riuterprétation générale de cette partie de 
la loi? — Oui. 

279. Vous avez fait allusion h la situation des affaires en 1815; 
supposons que les lois sur l'u.^ure aient eucore toute leur action, 
tout leur pouvoir, et que des dépenses considérables du Gouverne- 
ment exigent qu'il soit fait une grande émission de bons du Trésor, 
un emprunt du (îouvernement dans ces circonstances tomberait-il 
BOUS l'action fies lois contre l'usure? — Les transactions du Gou- 
▼emement ont toujours échappé à l'action des lois contre l'usure. 

S80. Echappant donc à l'action des lois contre rusure, n'aflbc^ 
teraient-ellee pas les transactions commerciales qui seraient sou* 
mises à ces lois? ^ n est certain que, dans l*hypotlièse, de sem* 
blables transactions de la part du GouTemement affacteraient de la 
manière la plus sérieuse le marché où le commerce puise ses 
moyens d'action. 

281. Notre marché monétaire ne serait41 pas alfecté au même 
degré si les gouvernements étrangers y venaient âire de grandes 
opérations sur nos fonds publics? — Bien plus qu'un emprunt du 
Gouvernement, de semblables opérations affecteraient notre marché 
monétaire, et non^ulement pèsehiient fortement sur le taux de 
l'intérêt, mais encore provoqueraient directement des demandes de - 
numéraire à la Banque. 

282. Vous avez dit que si les anciennes lois étaient encore en 
vigueur, les opérations faites par le Gouvernement sur le marché 
monétaire, lors(|ue la valeur de l'argent dépasserait 5 0/0, porte- 
raient préjudice à l'intérêt commercial, qui naturellement resterait 
Boumis à l'action des lois contre l'usure ; ne pensez-vous pas que le 
môme effet serait produit en cas d'emprunt du Gouvernement ou 
d'opérations faites par lui sur les fonds étrangers, soit par les 
demandes de numéraires qui nous arriveraient de l'étranger, soit 
par des ventes de valeurs étrangères sur notre marché? — Oui, 
étant admis le rétablissement des lois sur l'usure, les transactions 
dont vous parlez entraveraient d'une manière regrettable les affaires 
commerciales. 
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283. Vous avot dit que A la Gouvernement restait en dehon des 
lois fiiir Tusurp, tandis qne le commerce serait obligé de se eon- 
former aux dispontione restrictives de ces lois, une semblable aé- 
galité influerait dé&vorablement sur le commerce du pays; n'est- 
ce pas là précisément ce qui arriva pendant la dernière guerre» 
lorsque le Gouvernement vendit la rente 5 0/0 à 85, ce qui n'em- 
pécha pas que Ton trouva toujours assez fiicilement à iairto 
escompter le bon papier? — Je sais pour mon compte que nous 
rencontrâmes parfois de très-sérieuses difficultés à trouver des 
avances sous forme d'escompte, parce que Tintérét se trouvait 
limité au taux légal. 

284. Ne savez-von^ ]):ls que durant lu {.nurrc la ^^(iiniiic des 
escomptes faits juii- la Bainiue (rAn;^"lt'terre b'éleva de (),l)00,000 
à £10,000,000, et qu'il y eut toujnui-s des fonds disponibles pour le 
bon papier du commerce '? — Oui, luais cela tient, comme je l'ai 
dit tout à l'heure, à ce que le marché monétaire commercial était 
soumis aux lois restrictives, et sans cette circonstance la Banq^ue 
n'aurait pas fait les escomptes dont vous parlez. 

285. Soyez assez bon pour fbire connaître au Comité quelles 
sont, k propos de 1815, les circonstancee dont votre esprit a con- 
servé le souvenir? — Par suite des emprunts extraordinaires du 
Gouvernement, emprunts effectués en dehors de l'action des lois 
sur l'usure, l'argent trouva au « Stock Llxchange » su valeur réelle 
qui dépassait de beaucoup létaux légal, et, par suite, fut attiré sur 
ce marché au détriment du marché conmiercial soumis aux restric- 
tions de la loi; c'est pour cette raison que je dis qu'en 1815 le 
commerce général eut à surmonter de trés-sérieuses difficultés, 

286. Ces difficultés avaient leur source dans Te^érance conçue 
par les détenteurs de capitaux que lu guerre venant à cesser, les 
fonds publics reprendraient un grand essor ; par suite, dites^vous, 
une grande partie des capitaux disponibles était attirée vers le 
Stock Exchange, et les transactions commeroialeti se trouvaient 
privées de leurs focilités ordinaires. Mais si les mêmes circonstances 
se reproduisaient demain, si nous nous trouvions dans une situation 
qui rendit probable une hausse des fonds publies de 10, 20 ou 
30 0/0, ne verrions-nous pas se reproduire aussi les mêmes résul- 
tats qu*en 1815, et la probabilité de cette hausse n'attirerait elle 
pas aux opérations d agiotage le capital ordinairement affecté à 
reacomptet— Les difficultés éprouvées par le marché monétaire en 
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1815 n'ont pas en d'autif cause que celle que j'ai indiquée, et je 
n'ai jamais vu que la probabilité, même la plus forte, d'une hausse 
dans les fonds publics ait i)vsé autant et d'une manière si défavorable 
sur le marché monétaire commercial. A ce propos, je désire ajouter 
ici quelque-; m i Irnitidus t[ui ])ourront peut-être éclaircir la ques- 
tion do .savoir si les cliaujiri'incnts ajjjjortéfl aux lois sur l'usure ont 
été favorables ou défavorables au coinnierce général. Les avantages 
consistent en ce que le roimniTeant i)eut, en toutes eireuu.^tanceë, 
trouver des fonds h emprunter, conduire ses affiiires avec facîKfé et 
même leur donner une trés-prraude extension ; il est à remarquer 
que, dans nos deux ou trois dernières crises, nous n'avons eu quiè 
très-peu de faillite^. Vovons, d'autre part, quels sont les désavàn- 
tagei*. Consistent-ils en ce (|ue le commerçant doit payer un tanx 
élevé d intérêt pour un temps limité? La perte pourtant se réduit h 
bien peu de chose. (»)u'une grande maison de commerce ait, par 
exemple, besoin <le £50,000 etquVllepaie fi 0/0 au lieu de 5 0/0 
pour six mois, lu perte ne sera donc que de £*2.")0 seulement ; mais, 
})ar contre, cette maison a trouvé, sans perte de temps, une ^rraudo 
facilité et sauveprardé son crédit en ne laissant jias ses affaires à 
l'aventure. L'n autre faraud avantat^-e qui résulte, pour le commerce, 
de la nuxiitication de la loi, est la faculté de })ouvoir emprunter sur 
marchandises. Kn temps de crise, un commerçant doit ou emprun- 
ter sur ses marchandises ou les vendre; s'il enii>runte sur elles une 
somme de £ 100,000, jiar exemple, sa perte sera de £:<00 ou t*400; 
mais s'il les vend, il ne pourra faire moins, vu les circonstanres. que 
de jierdre de 10 à 20 O ^O. D'un coté, donc, nous constatons une 
perte de £;iOO ou £4oii; de l'autre, s'il yavait vente forréi» de mar- 
chandises, ce qui arrivait très-souvent autrefois, le commerçant ne 
pouvant payer un intérêt supé^'jipiju: .juteux lé^ai^ ia^jerte s'élève- 
rait de i;iO,000 à £12,000.. ,.„,.;»\r..ja'irj',>z 

287. Mais an Heu de vendre et de s'exposer ainsi an danger de 
perdre 15 ou 20 0/0, ce commerçant, dans Thypothèse où ks lois 
sur l'usure seraient en vigueur, ne trouverait-il pas quelque moyen 
de se procurer des fonds en payant, par exemple, un taux d'intérêt 
plus âevé? — Dans une affaire de ce genre, il serait bien impnr 
dent à un prêteur d'argent d'éluder les lois. 

288. Quel est l'intérêt mininuim que vous demandez générale- 
ment et quel est aussi l'intérêt maximum? — Actuellement, la 
valeur de l'argent est de 4 à ô 0/0; mais depuis la modification 
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des lois sur l'osure, elle a parfois atteint 7 0/0 et môme un peu 
pltts. 

289. Voue faites allusion ici à vos transactions habituéUes avec 
les premières maisons de commerce? — Otti« 

290. Qui négocie le papier des maisons que l'on peut rang-er 
dans la seconde classe ? — Ces maisons négocient elleâ-mêmes directe- 
ment leur papier avec les banc^uiers. 

291. N'y a-t-il pas pour ces maisons une classe particulière de 
courtiers de change, d'acheteurs d'aigent? — 11 ^ en a peu, et Cd 
sont des gens de peu de crédit. 

292. Vous avez eu occasion da nous dire que la moyenne de 
Fescompte dans votregenred'affiuress'efifectuaitentreSetd 1/20/0 ; 
pourriez-Tous nous dire également à quel taux est escompté le 
papier de la seconde classe ou de la classe inférieure? — La plus 
grande partie de ce papier est négociée directement entre les com» 
merçants et les banquiers, et ceux-d, pour s'attacher leurs clients, 
prennent rarement plus de 6 0/0, quelque gène que puisse éprouver 
le marché monétaire. Les changements apportés aux lois sur Tusura 
ont été d'une très-grande importance pour cette classe inférieure de 
commerçants, parce que, chaque fois que la valeur de Fargent 
s'élève au-dessus de 5 0/0, les détenteurs de capitaux n'accepte- 
raient, si 5 0/0 était un taux légal, que le papier de la premiéra 
classe et laisseraient de côté le papier de la classe inférieure ; je suis 
donc porté à croire que la modification des lois a été plus directe* 
ment avantageuse à cette classe qu'à la classe supérieure. 

293. Comment pensez-vous que les commerçants dits de la seconde 
classe parvenaient à se procurer de l'argent avant la modification 
de la loi? — Cela leur était très-difficile et plutôt une affaire do 
complaisance de la part des banquiers. 

294. Outre l'intérêt, l'emprunteur paie-t-il une commission? 
Très-rarement ; la difl^érence existant entre le prix d'achat et le prix 
de vente de l'argent est la base des transactions. 

295. Létaux de l'intérêt comprend peut-être la commission? — 
Non. 

296. Et les demandes de commission sont très-rares? — Oui. 
très-rares. 

297. Vous parliez tout à l'heure de l'absolue nécessité où se 
trouve un commerçant de vendre ses marchandises s'il ne peut 
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emprunter, et vous estimez à 10 ou 20 0/0 la perte pouvant résulter 
pour lui d'une vente de cette nature; tous ajoutiez qu'il était dis- 
pensé de recourir à ces ventes ruineuses, aujourd'hui que la loi 
modifiée lui permet d'emprunter à 2 ou 3 0/0. Ne pensez- vous pas, 
à ce propos, qu*une vente forcée de marchandises est préjudiciable 
non-seulement au vendeur lui-m^mo, mais encore à tous ceux qui 
font le même commerce? — Naturellement. 

298. De sorte que la différence entre les deux systèmes doit être 
considérée, non-seulement au point de vue des pertes subies par le 
commerçant en fiûllite, mais encore au point de vue de celles 
qu'avaient à sabir de ce chef tous ceux qui se trouvaient en relation 
d'affaires avec lui ? — La question peut être certainement envisRgée 
de cette manière. 

299. Vous aves dit que la modification de la loi avait été avan- 
tageuse pour les petits commerçants surtout; pouvez- vous nous 
dire si le nombre des fiedllites a été plus considérable parmi eux 
pendant la crise de 1825 que pendant les crises récentes? — Il est 
certain qu'antérieurement & la modification de la loi, les faillites 
étaient plus nombreuses en temps de crise que maintenant ; qu'il 
faille faire complètement honneur de cette heureuse différence à la 
modification de la loi, je n'oserais l'assurer; mais je suis sûr au 
moins que cette modification a fait beaucoup pour prévenir les 
flullites aux épociues de crise. 

300. \(n\<< i\ite> qu'il y a eu moins de faillites dans les temps de 
crise et de ^^6ne ; quelle a été l'époque de votre dernière crise de 
gêne ? — La plus forte crise que nous ayons récemment éprouvée 
eut lieu en automne de l'année 1839 ; nous avons éprouvé une 
forte gène dans l'automne de l'année dernière pendant quelques 
semaines. 

301. N'est-ce ])as en 1839 que tant de maisons américaines 
firent faillite? — Non; ce fut en 1836 et 1837. 

302. Dans ce cas, la plus grande partie des personnes intéres- 
sées ne faillirent-elles pas? — Quoique je considère comme fiivo- 
rable la modification des lois sur l'usure, elle n'empêche pas pour 
cela les faillites ; les faillites des maisons américaines, en 1837, 
eurent lieu par suite de transactions imprudentes ; aucune modifi- 
cation des lois n'aurait pu les empêcher. 

303. Pensez-vous que la gène eût été plus grande, ou moindre, 
on qu'elle ft\t restée la même, si les lois sur l'usure n'avaient pas 



Digitized by Google 



303 sHauftxE DB 1841. 

été modifiées ? — Si elles ne l'avaient pas été, la gène eût été plus 

grande et infiniment plus préjudiciable. 

304. La fnciilf/' [iip pof;s»Me une maison d'un civflit inférieur 
d'emprunter à des taux pins élevés, lorsqu'elle est aux prises avec 
les difficultés et les embarras, n'a>t-elle piLs pour effet, en cas de 
faillite, d'emporter tout ce que cette maison possède, et de nnidre 
sa banqueroute plus sérieuse t — Il est probable qu'elle peut avoir 
cet effet. 

305. Vous ne traites pas avec les personnes de cette catégorie? 
— Non ; mais je sais ce qui a lieu parmi elles. 

306. Un homme qui voudrait cesser ses paiements et donner 
IS schillings par livre pourrait, en avançant le taux de Tîntérêt, 
continuer jusqu'à ce qu'il ne lui fût plus possible de donner 5 schil- 
lings par livre ; n'est-il pas plus d^rat>le et plus honnête qu'un 
honmie se trouvant dans un embarras de cette nature assemble 
immédiatement ses créanciers plutôt que de ne le faire qu'après 
avoir dissip é pres(|ue toute sa fortune? — Sans aucun doute il 
serait plus sage et plus honnête qu'il appelât ses créanciers dès le 
début de ses embarras. 

307. Vous avez dit que le système actuel lai'ilite à un homme 
dans l'embarras les mo^ euâ de continuer jusqu'à la dernière extré- 
mité? — Oui. 

308. Mais, d'autre part, en obtenant de l'argent à un taux plus 
élevé, cet homme ne peut-il i)as, par le système actuel, être mis en 
état de surmonter les difficultés, et de se sauver de la banque- 
route? — ISul doute que dans beaucoup de cas des personnes sont 
sauvées de la ruine, si elles peuvent obtenir des facilités dans un 
moment de gène. 

309. Ces fiMÛlités ne sauveraient- elles pas fréquemment des 
maisons de premier ordre sous le rapport du crédit? — Assuré- 
ment, des facilités dans des circonstances pénibles sauvent de très- 
bonnes maisons ; il ne peut y avoir aucun doute à cet égard. 

310. Une jiéi^uiaie ])ourrait-elle nétrocier un effet à 10 0, 0, 
sans s'adresser à un houime lui.-uul le commerce d'argent à bas 
prix? — Avec un homme prudent, ce serait un ol)stacle ii la 
négociation; l'offre d'un taux plus élevé que la valeur de Targeut 
fait naître des soupçons, 

Uli. Mais si quelqu'un vous apportait un effet, obtiendrait- ou 
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de l'argent de vous? — Nous prendrons toujours un bon effet, à sa 
valeur sur le marcht'', la garantie étant bonne et les lois sur l'usure 
existant telles qu'elles sont actuellement. 

312. Avpz-voiis l onsidéré l'etiet produit par la modification de 
ces lois sur les emprunts faits par le Gouvernement en temps de 
guerre et en temps de paixf — Conformément l'i ce que j'ai déjà 
dit, la restriction a eu pour effet de rejeter une plus grande partie 
du capital disponible sur les transactions du Gouvernement que 
dans le monde commen ial, lorsque la véritable valeur de l'argent 
s'est élévée au delà du taux légal. 

313. Cela a mis le Gouvernement en état d'élever la somme 
requise pour le service public de cette année-là ? — Cela peut avoir 
eu cette tendance. 

314. Vous avez dit que i*eflet produit par les transactions sur 
valeurs étrangères et sur valeurs du pays serait le même ? — Le 
même, mais avec une aggravation considérable, parce que dans 
le premier cas Targent serait envoyé hors du pays. 

315. Vous placez l'argent de beaucoup de banques de prorince? 

— Oui. 

310. L a ro-o nt qui VOUS arrive pour cela doit être placé sur 
quelque \ alour commerciale? — Il doit être placé sur le marché 
monétaire. 

317. Si vous pouvez en obtenir 6 ou 7 0/0, vous le faites; mais 
si vous ne le pouvez pas, vous êtes êtes obligé de vous contenter 
de 5? — Oui, quelquefois de 3 0/0. 

318. Le taux auquel vous le placez a très-peu d'influence sur la 
somme que vous ave/ à placer".' — Très-peu, pourvu que nous 
donnions à nos commettants la valeur de l'arg-ent sur le marché, et 
qu'il n'y ait pas d'autre marché où Ton puisse obtenir un taux plus 
élevé. 

319. Où est ce marché i — A la Bourse ; la valeur de l'argent y 
est quelquefois plus élevée que sur le marché conunercial. 

320. Mais ce marché vous est ouvert aussi bien qu'à d'autres? 

— Oui, mais non pour les lettres de change ni pour les transac- 
tions commerciales. 

321. .\ la Bourse, les opérations .'^e fout généralement en report, 
u'est-ce pas? — Les transactions y prennent diverses formes. 

322. Ne recevez-voiLs pas de ces banques qui vous envoient de 
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l'arg'ent une cprtainp somme qui doit être placée soit sur effets 

publics, soit sur valeurs commerciales? — Oui. 

3'2'.î. Si la loi ne vo h permettait pas de prendre plus de 5 0/0, 
cetti' î^omme devrait ètvii affectée à des achats d'effets publics ou 
bien an 5 0 0 dans les valeurs comniercial(\s? — Oui, nous devrioDS 
nous soumettre au 5 0/0 sur valeurs commerciales. 

324. La loi vous pennettant de prendre plus de 5 0/0, cela 
n*aogmente-t-il pas les moyens de placement? — Cela augmente 
l'importance des sommes à placer. 

325. Sur le marché de la Bourse ? — Oui. 

326. Principalement sur bons du Trésor? — Non-seulement sur 
bous du Trésor, mais aussi sur Consolidés et autres valeurs. 

327. Les emprunteurs obtiendraient votre arfxent h 5 0/0, si la 
loi ne vous permettait pas de ])rendre un taux plus élevé? — Non, 
les emprunteurs n'auraient d'argent qu'avec beaucoup de dif- 
ficulté. 

328. Les personnes entre les mains desquelles vous pouvez placer 
votre argent sont de deux sortes ; en considérant comme emprun- 
teurs le Gouvernement d'une part, les particuliers de l'autre, 
auquel des deux votre arg-ent doit-il aller, au Gouvernement en 
échange de ses valeurs de diverses natures, ou aux particuliers? — 
Notre argent est presque invariablement placé dans le commerce. 

329. n ne serait donc pas vrai de dire que la faculté d'élever le 
taux de l'intérêt au-dessus de 5 0/0 augmente l'importance des 
sommes à emprunter? — Elle augmente la somme d'argent placée 
sur le marché commerdal. 

330. Lorsque vous dites que le taux de Tintér^ à U Bourse 
n'était que de 3 1 /2 0/0 vous voulez dire que le prix des Con- 
solidés donnait cet intérêt? — Non, je veux dire que si une per- 
sonne avait des Consolidés «t pouvait les domier comme garantie, 
elle pourrait obtenir de l'argent à 2 ou 3 0/0. 

331 . Si vous et d'autres personnes ayant de l'argent h prêter, et 
votre capital étant partagé de diverses manières entre les escomj)t»»s 
commerciaux et les eff'ts publics, ]it>uv('/. en cas de géne faire rap- 
porter 6 ou 7 0/0 à votre argent, sur le marché de l'escomjit*', cp];\ ne 
rejette -t-il pas immédiatement les bons du Trésor sur le Chancelier 
de l'Echiquier, et ne lui cause-t-il pas des embarras? Si les ban- 
quiers, détenteurs d'un grand nombre de bous du Trésor, vont 
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ensuite placer leur argent sur ce que Ton appelle oïdies h 4 1/2 
et 5 0/0, n'est-ce pas une raison pour rejeter les bons du 'IVésor, 
qui sont à 3 0/0, et embarrasser ainsi le Trésor? — Jusqu'à un 
certain point seulement ; les bons du Trésor ne sont pas beaucoup 
entre les mains des banquiers de la dté. 

332. Gomment pensez-vous que les banquiers de West-End 
placent leur arg-ent? — En ^nde partie sur les bons du Trésor. 

333. Ne prenez-vous jamais leur ar<rent? — Nous le ])renons 
jusqu'à un certain point; ils commencent à voir que les placements 
sur ('fft't>tl(' commerce donnent un tjiux plus éievé,et m(%ie offrent 
plus (le sûreté iivec une bonne direction que les transactions à la 
Bourbe sur effets publics, 

334. Lorsqu'ils peuvent prêter leur argent à un intérêt plus 
élevé, cela ne peut-il pas les porter à se débarrasser de leurs bons du 
Trésor à un taux plus bas? — Cela peut les y porter, mais seule- 
ment à un feible degré. 

335. La modification des lois sur l'usure, favorable à l'extension 
des prêts d'argent dans ce pays, doit, lorst^ue le Gouvernement ne 
fiiît en même temps aucun emprunt, avoir pour effet, n'est-ce pas, 
de diminuer la somme de numéraire affectée aux valeurs et aux 
spéculations étran^rères? — Elle a positivement cet effet. 

336. Elle a attiré sur If marché de l'escompte plus de capit^il 
qu'il n'y en avait d'habitude^ — Oui, surtout aux périodes où il 
est le plus demuudé. 

337. Et l'a détourné du placement sur valeurs étrangères? 
Je crois qu'il en est ainsi. 

338. Attril) liez-vous l'envoi de si fortes sommes à l'étrang-er 
pour phifcnieut sur ces valeurs h la pression des lois de notre pays, 
qui ne permettraient pas de retirer de l'arfrent un intérH convena- 
ble? — Je ne puis dire que je l'attribue k cette cause, mais ;i 
plusieurs causes, entre autres au faiUle taux de l'intérêt qui a 
existé pendant une lungue série d'années. 

339. Mais ces faibles taux d'intérêt étaient la véritable mesure 
de la valeur do l'argent? — Oui, saus aucun doute. 

340. L'importance des placements à l'étranger ne sera-t-elle pas 
en proportion du faible taux de l'intérêt chez nous ; cela i «'f ulte d'une 
cause naturelle ou d'une cause artificiero, telle que ru*.iitciice de 
quelque loit ~ Indubitablement. 

50 



Digitized by Google 



« 

306 BNQUÊT£ DE 1841. 

341. Le faible taux de rintérét ne doiMl pas en même temps 
améliorer la condition des fobricants du pajs? — C'est un secoam 
pour eux. 

342. Mais que le taux de rintt'nH (lan> uu pays soit à 4 ou à 
6 0/0, il doit mati^rielleni ^nt afft'ctor les béuéfices auxquels pour- 
raient arriver le^ m uintarture^ de ce }iav>; nVst-ce pas vrai? — La 
valeur et la rareté du capital affectent saus aucun doute matériel- 
lement les l)eiiéfices du commerce. 

343. La valeur de l'argent étant de 2, 3 et 4 0/0, quel est, 
d'apn^s vous, la cause des crises qui élèvent l'intérêt de l'argrent ; 
pst-cf qui\ nie o])ératîon de la Banque d'Anfrleterre ? — Ce qui 
influe inini ' liatemeut sur notre marché, c'est la quantité des 
ag'ents de cin idation que nous y avons et la somme de transactionft 
qu'il y a à exécuter. 

344. Et cetta influence est principalement produite par les varia- 
tions de la circulation de la Banque d'Angleterre? — Les variai 
tions dans la valeur de l'argtfut suivent immédiatement les variations 
à» la circulation de la Banque d'Anjfleterre. 

345. Mais la Banque d'Anf^îeterre est parfois obligée d'étendre 
ou de restreindre sa circulation, se;,)n qu'il lui est plus ou moins, 
facile de payer en espèces? — Sans doute, 

340. La Banque, ainsi que vous et les personnes qui prêtent 
beaucoup d"arfr«*nt, n'avez-vous })as iiit 'tiH h favoriser les événe- 
ments susceptibles d'élever l'intérêt de l'aivrent ; en supposant 
que la Banque a^'-isse simplement en vue de ce que l'on peut 
appeler .son intérêt propre, n*a-t-elle pas un intérêt direct à favo- 
riser ces panique:; ou crises qui peuvent la mettre à même d'élever 
son intérêt de 3 à 7 0 0? — Assurément non; il est de l'intérêt de 
tous ceux qui tout le commerce d'argent que la quiétude règne 
dans les affaires. 

347. Bien que vous n'aimiez pas la panique et la confusios, voua 
n'êtes pas opposé h ce léger degré de trouble qui vous met en état 
d'avoir 7 0/0 au lieu de 3? — Je crois que l'objet de tous ceux qui 
font en grand le commerce d'argent, en mettant la Banque à leur 
téte, est de faire tout leur possible pour que les choses restent dan^ 
l'ordre et le cîdme. 

348. Tout eu retirant de leur urp^it le d'intériH le plus 
élevé possible? Le contraire a lieu; un faible taux d'intérôt e>i 
préférable pour notre mai.sou. 
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349. N'arrive-t-il pas fréc^uemment qno Ic^ banquiers réalisent 
déplus grands bénéfices sur des taux d'iiitt riM plus faibles que 
lorsque le taux est plus élevé? — Les banquiers font un bé-néfice 
plus gnnà sur un taux d'intérêt plus élevé; c'est l'opposé dans 
mon genre d'afiaires. 

350. Le même raîsonnimient ne s'applique-t-il pas à ces banqneé 
qoi donnent un intérêt sur dépôts et en prennent an sur prêté 
Pas au mêmé degré que dans mes affaires. Les taux d'intérêt que 
donnent les banquiers de la province ont un caractère beancoop 
plus fixe que chez nous; ils ne suivent pas avec la même rapidité 
les fluctuations du marché. 

351. Voua avez dit que des facilités considérables étaient accor^ 
dées sur marchandises , par suite de la modification des lois sur 
l'usare; cela nVt-il pas conduit à un grand nombre de trafics 
frauduleux ? — Cela n'est jamais venu à ma connaissance. 

352. Quelle est la proportion habituellement demandée sur dépôts 
de marclianilise-^? — (Via déj)end benncoup de la nature des mar- 
chandises et de l'état des i'(turs; mais aver une maison de premier 
ordre nous prêterions de raru ent sur marchandises jusqu'à 20 0/0 
de la valeur courante, dans k plupart des cas. 

353. A longues ou courtes périodes? — Nous faisons générale- 
ment nos prêts pour trois ou quatre mois, suivant la demande du 
commerçant. 

354. Gela ne mettratt-il pas an spéculateur en état de ftire du 
commerce sans capital aucun? — Cette transaction a sans ancnn 
doute pour résultat de fiadliter toutes personnes ayant desmarchafn- 
diafcs, spéculateurs ou commerçants de bonne foi. 

355. îSi un homme peut aeheter des marchandises sur le marché 
de Manchester, ou sur tout autre, h trois mois de crédit et trouver 
ensuite de l'argent jusqu'à *iO 0/0 delà valeur de ces marchandises, 
ne peut-il j) is ainsi faire du commerce avec le capital d'autrui? — 
Des trausactiuiLS semblables, s'il en exite, ne peuvent être que très- 
rares. 

656. Savez-vous combien pour cent de la valeur supposée des 
marchandises la Compagnie des Indes orientales avance en argent? 
— J(! crois qu'elle avance en général 0/0 sur le prix de fiaxiture 
à Calcutta. 

357. Ln circulation du papier est^Ue actuellement dans son état 
moyen, on bien plus ou moins grande que d'habitude? ^ En ce 
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moment, son extension est à peu près dans la moyenne usuelle et 
présente un bon caractère; telle est notre manière de voir dans les 
circonstances actuelles. 

358. Avez-vous beaucoup h faire avec la circulation des effetsdes 
districts manufEUïturiers? — Nous escomptons beaucoup pour ces 
districts. 

359. Cette sorte de papier se trouve-t-elle dans son état ordinaire 
ou bien est^e plus ou moins répandue que d'habitude ? — Je ferai 
la même réponse que je viens de fiure : elle est à peu prés dans la 
moyenne usuelle et présente un bon caractère. 

360. De quelle nature est ce papier? Se compose-t-il de traites 
des fiUMFÎcants de Manchester sur des maisons de Iiondres? — C'est 
en géD&aX une traite du febricant sur Tacheteur des marchandises, 
soit à liverpool, à Londres ou dans toute autre TÎUe commerciale» 
traite endossée parle banquier de la ville. 

3G1. Considérez-vous cette sorte de papier comme une des meil- 
leures? — Nous la considérons comme la meilleure de toutes, 
parce que nous avons la garantie du fabricant, de l'acheteur et du 
banquier de province. 

362. Le taux de l'intérêt que l'on peut dire pa vé pour l'argrent 
dans les districts manufacturiers dépend du taux aïKiut'l ces eflfets 
sont escomptés? — Oui, le taux de l'intérêt à Manchester et à 
Liverpool suit notre cours par le premier courrier. 

363. De sorte que, lorsque ces effets sont escomptés à 3 0/0 on à 
7 0/0, cette variation existe dans le taux de l'intérêt que le febii- 
cant paie pour l'argent dont il a besoin dans ses affiiires? — C'est ce 
qui a lieu. 

364. Vous ne s^vez pas quelle est l'action de la loi actuelle sur la 
classe pauvret — J'en sais peu de chose; elle&cilite spécialement, 
je crois, la classe des petits commerçants dans les temps de crise. 

365. Pouvez-vons dire jusqu'à quel taux ont pu, dans quelques 
cas, s'élever les intérêt compris la commission et autres frais? — 
Le taux de l'intérêt s'est élevé une fois à environ 7 0 /O, sans comp- 
ter la commis.sion. Il peut y avoir eu des transactions dans lesquelles 
on a fait payer des taux exorliitants; mais, autant que j'ai pu l'ap- 
prendre, files ont été limitées tant pour le nombre que pour la 

SOIIHIV*. 

'.itio. Savez-vous quelque chose au sujet de la valeur de l'argent 
dans les pays étrangers? — Très-peu de chose; la valeur de l'argent 
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en Hollnndp, en AUeninjjrne et en France est en général un peu 

moins élevée qu'il Londres. 

367. Savez-vous qnolque chose du taux d'intérêt que prend la 
Banque de France ? — Je croifi qu'il est actuellement de 4 0/0. 

368. Est-il resté constamment à 4 0/0? — Plus constamment 
que le taux d'intérêt pris par la Banque d'Angleterre. 

369. Ne oonsidéres-Tons pas cette stabilité de l'intérêt comme 
importante pour les intérêts commerciaux du pays? — Je crois 
qu'il vaudrait mieux qu'il en fût ainsi; mais je ne crois pas que ce 
soit une question d'importance matérielle. 

370. Savez-vous dans quelle proportion la Banque de France 
fait les escomptes de Paris et quel est le taux d'escompte pris par 
d'autres que la Banque de France? — Je l'ignore complètement. 
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371 . Vous êtes sollicitor et mêlé aux affaires de la Cité? — Oui. 

372. Y a-t-ii lon^'-temps qiip vous exercez? — J'exerce pour 
mon compte depuis euvirou dix-liuit ans ; mais avant d'exercer 
pour mon conujtH, j'ai été pendant dix ans dans la prote&-ion. 

373. Votre position vous a-t-elle mis à même de vous initier à 
la situation g'énérale df^s classes cnnmicrciales de la cité 1 — Oui, je 
puis vous rafîinuer, je conuais parfaitemeut les intérêts commer- 
ciaux. 

374. Avez-vous souvent occasion de poursaivre des débiteurs 
insolvables? — Très-souvent. 

375. Vouless-vous &ire connaître au Comité quelle a été, selon 
vous, sur la situation générale du commerce de la cité de Londres, 
l'influence des changements apportés aux lois qui déterminent l'in- 
térêt de Targent, aux lois que Ton appelle lois sur l'usure? — Je 
pense que ces changements ont eu des résultats différents suivant 
les classes différentes dans lesquelles on peut ranger les commer- 
çants de la dté de Londres. En ce qui concerne ceux que je con- 
sidère comme faisant partie de la première classe, c'est-à-dire qui 
peuvent demander des capitaux aux meilleures sources et ofiir en 
retour des garanties d'une valeur incontestable, je crois que pour 
ceux-là les modifications dont il s'agit ont été avantageuses, en ce 
sens qu'elles leur ont permis d'éviter les sacrifices auxquels il faut 
se soumettre lorsque les garanties que l'on peut offrir pour l'em- 
prunt sont dépréciées sur le marché. Pouvant donner un taux d'in- 
térêt qui, je le crois, était supérieur au taux ordinaire, les personnes 
dont je parle ont trouvé des ressources dans les drconstanoes où 
elles en avaient le plus besoin, au moment des crises et des diffi- 
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cultes ninniifrciuk:-. l't flics ont, comuic je viens de k' dire, évité 
d"énoriii(>s sacrifices «^n ('"cliappant à l'oblijratinn d'ajjpurtcr leur avoir 
sur le mai'clié, roinme elles auraient été foi-cées de le faire anté- 
rieureineiit, lorsqu'il n'existait d'autre alternative c^ue de vendre ce 
que l'on possédait à n importe quel prix. 

376. VouB parlez ici, en même temps, et de ceux qui prêtent de 
Targent et de ceux qui en empruntent? — Belativement à ceux 
qui prêtent, il est hors de doute, pour moi, que les changements 
apportés aux lois sur l'usure leur ont été aussi incontestablement 
avantageux qu'aux commerçants dont j*at parlé dans ma réponse 
précédente. 

377. Quelle a été, selon vous, l'influence de ces changements sur 
les commerçants de la seconde classe? — Relativement aux commer- 
çants de la seconde clause, comme il n'y a aucune limite au taux 
de l'intérêt et qu'ils ne jouissent pas du crédit dont j'ai parlé tout 
à l lieure, je les ai vus trés-touvent ob]i«i-és de donner un taux 
d'intérêt excessif et hors de toute proportion avec la vakur de 
l'argrent (pi'ils empruntent. l)é>iraut se soutenir le plus long-- 
temps possible, l'obligation où ils sont de ]?Hver rai|;-ent très-cher 
aiiii'iic ce résultat re^Tettable, qu'au nionu ni de susjjendre leura ' 
paii iucnts et de faire connaître leur insolvabikté pur le dépôt de 
leur bilan, leur actif est déjà réduit à néant. 

378. AinFi, la loi, telle qu'elle est actuellement (instituée, a 
pour effet de forcer les commerçants de la seconde clause à em- 
prunter, pour ie soutenir le plus longtemps possible, à un taux 
d'intérêt plus élevé que celui qu'ils auraient dû subir sous le régime 
de cette loi telle qu'elle se trouvait antérieurement constituée ; par 
suite, elle a été cause que dans cette classe de commerçante il 
n'existait jdus rien à l'actif au moment où le bilan était déposé ? 
— Précisément; je pense que, sous le régime de l'ancienne loi, les 
commerçants de cette classe n'auraient pu, sans s'exposer :\ perdre 
leur crédit, et partant à suspendre leurs ])aiement«, introduire de 
force leurs marchandises sur le marché avec l'intention évidente 
de s'en défaire pour se procurer des fonds, tandis que par le moyen 
des courtiers qui servent d'intermédiaires entre les capitalistes et 
les emprunteurs, et en offrant de bonnes garanties, des valeurs 
sûres, ils peuvent actuellement obtenir de l'argent à Tinsu des gens 
en relations avec eux. Se trouvaient ils obligés autrefois d'introduire 
par force leurs marclumdises sur la place et de les vendre pour se 
procurer des fionds, cette opération ne pouvait s'efiectuer, générale- 
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ment parlant, (ju'entre commerçants trafiquant des mémos ai tirîes; 
l'opération était connue et lt\s vendeurs ne pouvaient faire autre- 
ment que do suspendre immédiatement leurs affaires, tandis que 
maintenant ils empruntent secrètement pour aller le plus longtemps 
possible, et cela au grand détriment de leurs créanciers. 

379. Ne penses-Tous pas que la plus grande partie des aflfàires 
de la Cité sont traitées par cette classe de commerçants que vous 
indiquez comme légèrement inférieure à celle qui jonit d'un crédit 
incontestable? — Je ne le crois pas; numériquement parlant» les ' 
commerçants de la seconde classe sont plus nombreux, mais ce 
sont ceux de la première classe qui traitent la somme la plus con- 
sidérable d'affaires financières. 

380. Votre expérience vous met-elle à même de nous faire con- 
naître 51 quel taux ont emprunté les commerçants dont vous avez 
parlé? — Oui ; mais je suis amené h vous entretenir d'un système 
dont j'attribue l'introduction h la modification des lois sur l'usure et 
qui consiste à foire payer par l'emprunteur, k la personne qui lui 
procure les fonds, un tant pour cent indéterminé qu'on appelle non 
pas intérêt, m:iis commission ; c*^ n'en est pas moins ponr l'em- 
prunteur un intérêt ajouté à celui ([u'il paie déjh comme loyer 
de l'argent. Kn consétjuence, si j'étais appelé à fixer le taux de 
l'intérêt, la commission entrerait pour la plus grande part dans sa 
composition ; car la commission élève d'autant plus le tant pour 
ceiît qu elle est prise en bloc sur la somme empruntée sms qu'il 
soit tenu nucun compte du tant pour cent par an qui se trouve 
ainsi auj-Tiieuté dans une énorme proportion. Je m'explique : si 
vous payez 1 0/0 de commission pour l'escompte d'un effet à 
deux mois, ce sera dans le fait 6 0 () jiar an h ajouter au taux de 
l'intérêt quel qu'il soit ; je crois pouvoir attirmer que ce système 
domine non-seulement parmi les commerçants de la classe infé- 
rieure, mais encore parmi ceux de la première classe. 

381. Selon tous, ce système était-il pratiqué ou ne Tétait-il pas 
avant le rappel de la loi sur Tusure ? — Mon impression est que 
Ton ne demandait pas alors de commission; mais j'hésite un peu 
sur te point, parce que, pour mon compte, je n'ai jamais eu d'es- 
comptes on de commissions à payer. Néanmoins, si j'examine la 
question au point de vue de ma profession, mon sentiment est, et 
mes confrères pensent comme moi, que la demande d'une conunis- 
sion pouvait, sous le régime de l'ancienne loi, être considérée 
comme un expédient pour obtenir un taux d'intérêt supérieur au 
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taux légal ; si la personne qui réclamait une commission ne pouvait 
démontrer clairement que cette commission n'était ([ne la rémuné- 
ration d'un service rendu, et qu'elle n'avait elle-même aucun 
intérêt direct dans ro|)ération du pr^t (ce qui, je crois, est exceasi- 
Tement rare), il est évident, selon moi, que sous le régime de l'an- 
cienne loi la commi^ion, dans le cas indiqué, ne devait être con* 
sidérée que comme un expédient pour obtenir un intérêt pins 
élevé. 

382. N'était-ce pas, en fait, toujours là le cas, lorsque les prêts 
s'effectuaient par l'intermédiaire de tierces parties? — Je ne pense 
pas qu'antérieurement au rappel de la loi sur Tusure, on pratiquait 
le s^^me de commission comme maintenant; mais je ne suis pas 
préparé à soutenir que l'on ne demandait pas de oommiflsion. 

383. Mais alors on pouvait toujours traiter la demande d'une 
commission comme délit d'usure? — Indubitablement. 

384. C'est ])()urcéla pixtljabltincnt qno l'on ne pratiquait pas le 
système de la commission conmie on le fait aetuellement ? — C'était 
une raison })our (ju'on ne pût le faire et une raison pour laquelle, 
je crois, on ne le faisait pas. Je me iierinrttrai de rappeler ici le cas 
bien connu des banquiers de Ki-nsiii'^'ton ; il s'ajjissait de transac- 
tions considérai )les, d'une affaire de £lOO à 200,000, et ces ban- 
quiers demandèrent une commission de 1 0/0. Ordinairement on 
ne prenait ([ue 1/2 0/0, et le jurv c]mr;.^6 d'examiner l'affaire 
reclierclia si même la demande additionnelle de 1/2 0/0 devait être 
considérée connne la rémunération d'un service rendu ou simple- 
ment comme un moyen de faire rendre à l'argent prêté un intérêt 
un peu su])érieur h o 0^0. Le jury ne crut pas devoir se prononcer 
dans ce dernier sens ; mais il est clair fjue la loi fut méconnue et 
lord Ellenboroug-h exprima l'opinion que le procédé des banquiers 
de Keusmgton était entaché d'usure. 

385. Alors la demande d'une commission étant considérée comme 
usuraire et tendant à élever le taux de l'iutérêt, l'effet naturel des 
transactions dont vous avez parlé était de faire rendre à i'argentun 
taux d'intérêt supérieur au taux fixé par la loi? — On ne pouvait 
pas demander plus de 5 0/0; mais vous remarquerai, à ce sujet, 
qu'une demande de commission ne constituait pas un acte d'usure 
si l'intérêt et la commission additionnés ne dépassaient pas 5 0/0 
qui était l'intérêt ordinaire. 

386. Mais, en fait, l'argent prêté par des personnes de la con- 
dition de celles dont vous avez parlé ne l'était pas avant lamodifica- 
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tion des lois sur l'usure, au mémo taux d'intérêt que nous voyons 
pratiquer depuis l'époque de cotto moflifiralion ? — Certainement 
non; naturellement, il ne pouvait en être ainsi, parce que, bien 
qu'il existât de nombreux moyens d'éluder la loi, je ne crois pa^i 
que ce système d'expédients s'étendît à l'espèce d'opérations com- 
merciales dont j'ai parlé. Ce procédé ne sortait pas de celle classe 
inférieure que nous appelons préleurs d'argent. 

387. Pouveï-vous nous faire connaître, en tenant compte du 
cbiffi'e de la commission et de celui de l'intérêt, quels ont été les 
taux de l'intérêt de l'arg-ent pratiqués depuis la mise en vigueur de 
la présente loi? — Il y a deux manières d'emprunter; si vous voiie 
adressez à votre banquier, naturellement voua ne paierez pas de 
commission et n'aurez à lui tenir compte que du eevà intérêt, car je 
n'ai pas connaissance qu'un banquier ait jamais demandé plus de 
0 0/0. D'autre part, si, pour obtenir des fonds, vous vous adresses 
à un courtier (les courtiers ont généralement à leur disposition des 
aommes considérables), le taux de Tintérét variera. J*ai connu un 
courtier de change de la première classe qui prenait 6 et 7 0/0 
d'intérêt par an, s^ma compter sa commission, qui ajoutait d'autant 
plus au taux de l'intérêt que la période de temps pour laquelle le 
prêt ou l'escompte étaient effectués se trouvait moins longue. 3i 
nous descendons à la classe inférieure des préteurs, je sais que, 
chez eux, le taux de l'intérêt varie de 10, 12 ou 15 0/0, sans 
compter la commission. 

388. Quel est le taux ordinaire de la commission? — La com- 
mission, je crois, varie de 1/9 à 1 0/0, et je ne pense pas que ce 
dernier taux soit jamais dépassé. 

3S'J. Mais combien les valeurs qui font l'objet de ces transactions 
ont-elles de temps à courir? Rarement plus de trois mois. 

390 . De sorte que, s'il s'agissait d'un billet à trois mois d'échéance 
en moyenne, 1 0/0 et 1/2 0/0 de commission équivaudraient res- 
pectivement à des intérêts additionnels de 4 et de 2 0/0 par an? — 
th^isément. 

391. Vous avez parlé d'opérations &ites par des courtiers de 
change ; ces courtiers sont-ils des gens d'une honorabilité reconnue 
ou font-ils leurs affoires clandestinement? — Ce sont des gens qui 
opèrent au grand jour. 

392. Sout-ce des opérations d'une nature que l'on puisse avouer? 
— Oui. 
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393 . De dorte que les personnes que vous avez représentées comme 
ne jouissant que d*un crédit de SKonà ordre, mais d'un caractère 
d'aiUeui-8 fort honorable, ont pu emprunter de Tai ^i nt au taux 
dont TOUS avez parlé tout à Theure, tandis que les pauvres com- 
merçants de détail ont dû subir des taux d'intérêt extravagants? — - 
Exactement. 

394. Savez-vous si ces taux l'xorbiîaiits d'intérêt n'ont pas en 
quelquefois ])niir cause soit qucliiue rhang'emeut du système de la 
Banque d'Aufjriptenv, soit toute autre circonstance qui aurait modi- 
fié la valeur de l'ar^'-ent dans la Cité? — La valeur de l'argent 
dans la Cité varie roiitinuellement et sous rinfluence do circons- 
tances diverses; mais je ne pense pius (|ue le taux de l' intérêt soit, 
depuis bien longtemps, descendu au-de&iouâ de 5 0/0. 

395. Quand è la Banque d'Angleterre et chez les grands ten* 
quiers de la Cité Imtérét s'élève de 5 à 6 0/0 , cette élévation est, 
en réalité, bien plus considérable pour les personnes de la classe 
inférieure? — Certainement. 

396. Pouvez-vous établir une proportion à cet éo:ard'? — Il est 
très-difficile, lorsque vous sortez une fois du premier marché de 
l'argent, de savoir quels sont les taux pratiqués en dehors de ce 
marché, dans les classes inférieurs, car létaux de l'intérêt dépend 
non pas tant de la valeur de l'argent même que du degré de crédit 
dont jouissent ceux <|ui l'empruntent. 

397. Et de la qualité des garanties offertes? — Certainement, et 
j'attribue au rappel des lois sur l'usure ce fait que les personnes qui 
ncjonissf'nt que d'un crédit de second ordre doivent paver, non pas 
tant pai ce que l'argent augmente de valeur que parce qu'elles 
manquent d'un crédit solidement a.-sis. C'est la conclusioù que des 
observations sérieuses me permettent de formuler. 

398. Si les lois sur l'usure n'avaient pas été altérées et si le taux 
maximum de l'intérêt légal était demeuré à 5 0/0, pensez-vous 
que cette classe d'individus aurait pu trouver de l'argent à emprun- 
ter? — Je ne le pense pas et je ne pense pas non plus que l'impossi- 
bilité de trouver à emprunter se Kerait airètée à la classe dont voua 
parlez; suivant moi, U était absolument nécessaire d'élever le taux 
de l'intérêt au-dessus de 5 0/0. 

399. Autrement, on n'aurait pu se procurer d'argent? — Ou 
bien,, il aurait fallu, pour en obtenir, fisire des sacrifices énormes. 

400. Ou éluder la loi? — Oui; mais je ne pense pas que les 
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désol>éis«ince8 à la loi aient été ftéquentes panni les classes eoiii- 

merciales. 

401. Les moyens évasits irt'taieiit-ils pas cmployrs ])rincipalc- 
meiit par les jpunos gens qui escomptaient ainsi leurs esj>érance-; de 
fortune à venir, et ne peut-on pîis dire, d'autre part, que la loi était 
presque toujours respectée ])ar les commerçants de quelque impor- 
tance? — Je pense que le coninierc«" de la Cité n'a jamais cherché à 
éluder la loi, mais que, dans le West-End, l'emploi des moyens 
évasifs était très-répandu iir)n-seulement parmi les jeunes g-ens aux- 
quels vous avez fait allusion, mais encore parmi lea commerçants. 

402. Vous pensez que, plutôt que les autres, les commerçants de 
la Cité auraient vendu leurs marchandises à perte pour ne pas éluder 
la loi? — Ils n'auraient pas vendu leurs marchandises à perte; ils 
auraient suiqpe&du leurs paiements. 

403. Ils auraient suspendu leurs paiements plutM que de cher- 
cher à se procurer des fbnds par le paiement d'une commission qui 
aurait, par le iait, augmenté le taux de Tintéiét? — Ils n'auraient 
pas voulu emprunter par ce moyen, qui constituait, au su de tous, 
un acte illégal; en d'autres termes, le commerce de la Cité n'aurait 
pas payé une commission pour obtenir de l'argent, car, le fiiisant, il 
se serait rendu complice des usuriers. D'autre part, je ne pense pas 
que ceux qui avaient des fonds disponibles dans la Cité auraient 
voulu s'exposer à les perdre en les prêtant à des conditions illégaks, 
et je regarde l'usure comme un commerce spécial en dehors duquel 
la Cité s'est toujours tenue. 

404. Les courtiers de change aussi? — Les courtiers de change 
aussi hien que le commerce en général. Suivant moi, aucun des 
honorables courtiers de change de la Cité ne voudrait se mêler à 
des transactions qui l'exposeraient à perdre son argent ou à subir 
les pénalités prononcées contre l'usure. 

405. Vous avez dit que des personnes (|ui trouvent actuelleiueut 
de l'argent en payant un intérêt élevé auiinent dù, sous l'ancien 
régime, faire appel à leurs créanciers et suspendre leurs paiements; 
pensez-vous que c? fait qu'ils continuent leurs affaires au moyen 
d'emprunts à des taux trôs-élevés, lorsqu'ils sont dores et déjà 
insolvables; pensez-vous, dis-je, que ce fait ])uisse s'accomplir sans 
dommage ])our le commerce du pays et qu'il entretienne l'honnê- 
teté et l'intégrité des usages commerciaux? — Il est de toute évi- 
dence qu'il n'y a qu'un système vicieux qui puisse permettre h un 
homme notoirement insolvable de continuer ses affaires ; car si. 
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dans cet orJre d*idées, Tun sort de ses embarras» ce ne peut être 
qu*aa détriment de l'autre. Mais il arrive journellement, en dehors 
de toute raison d'Insolvabilité ou de quelque chose d'approchant, 
qu'un commerçant ait besoin de fonds; il lui sera po^^sibled^en obte- 
nir s'il consent à payer un taux d'intérêt supérieur à l'anden taux 
légal, et c'est dans ce sens que, selon mot, le rappel des lois sur 
Tusure a été avantageux; quant à la question du taux» c'est une 
affaire à débattre entre préteurs et emprunteurs. 

406. Dans ces circon.staiiCL's, l'emprunteur ne pourrait-il donner 
au ])r»^teur une preuve indiscutable de la sûreté des garanties qu'il 
lui offre et obtenir ainsi son arg'eut à ô 0/0? — Aux époques de 
crise, l'arg-ent e.-t plus cher ; il est admis qu'il vaut intrinsèque- 
ment plus de 5 0/0. 

407. De combien l'intérêt demandé est-il supérieur à 5 0 /0? — 
Je ne suis pas assez compétent ])onr répondre h cette question , mais 
il est évident que sur le marché l'arg-ent vaut tantôt plus, tantôt 
moins, et ijuant à vous indiquer un moyen pour déterminer d'où 
vient cette différence dans la valeur de l'argent, je répète que je 
n'ai pas rexpérieuce nécessaire pour exprimer une opinion à cet 
égard. 

408. Dans ces circonstances, le prêteur ne tient-il pas un compte 
important du degré de stabilité qu'offre la valeur des garanties 
présentées, du plus ou moins de facilité qu'il peut avoir à les réa- 
litser, et ne rég-le-l-il pas son intérêt en conséquence de ces considé- 
rations? — Oui, je pense que telle est la voie adoptée par le prêteur ; 
il ne prêtera certainement pas son argent sur une garantie qui 
pourra lui paraître d'une valeur inférieure à la somme demandée, 
et cela empêchera que le taux de l'intérêt ne tombe au-dessous de 
la valeur de l'argent. Mais naturellement le préteur augmentera le 
taux de son intérêt s'il croit avoir des risques h courir. Je tous 
prierai de remarquer ici qu'il existe une grande différence entre 
l'augmentation du taux de l'intérêt en vue de risques à courir et 
l'augmentation résultant de ce que la valeur de l'argent se trouve 
être sur le marché supérieure à l'intérêt ordinaire. 

409. Le prêteur n'est-il pas amené quelquefois à tenir compte 
en même temps de ces deux considérations, je veux dire des em- 
barras du marché monétaire et du crédit douteux de l'emprunteurt 
— Naturcltcmont tout homme qui prête son argent tient compte du 
plus ou moins de facilité que présente la n^alisation des garanties 
données, surtout aux époquesoù l'argent est rare; mais je ne pense 
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pas, pour mon compte, q„e la difficltf ,|„i nous occupe tienne 
autan que cela à la question du plus ou moins de .srtMé des ^aran! 
t.es 1 y a des personnes dans la Cit,'. de Londres dont le crédit 
est très-sohdement a.s.is et qui pourtant ne peuvent emprunter à 
o 0/0 lorsque 1 argent en vaut 7 sur le marché. 

i, 7 0/0. - Je ne ..u.s pas as.seE au courant des opération» com- 
mercales pour dire exactement quelles circonstances gouvernent et 
delermmeut la valeur de l'argent au point de vue de Tintérêt. 

411. Ma question concerne la période antérieure au rappel des 

o 0/0 d u..eré,, s ,1 ne pouvait obtenir davantage ; par suite, si eu 

qu. lu, étaient offertes, le prêteur ne voulait pa.s céder son argen" 
a 5 0;0 et.leman,laU 8 0/0, le taux de 5 lui parai.s.s,.,„t insuffi.Lt. 
je présume alors ,|u il coiiiiai.^<ait pour ses fonds un emploi plus 
avantageux. Ku les affectant, par exemple, à l'achat dune pro- 
priété quelconque qui aurait pu perdre de sa valeur, en ca^ de 
vente immédiate, mais qui était conservée jusqu'à ce que la crise 
jlu marcl,.. monétaire se fût éloignée, le capitaliste dont nous par- 
ons pouvait alors se défaire de celte propriété avec des bénéfice, 
bien supérieurs à ceux que lui eftt procurés un prêt i. intérêt 11 y 
av^it auis, de nombreux modes de placement, dont l'examen' tou- 
tefois échappe a ma compétence ; mais il était bien entendu, d'autre 
part, que 1 mt..rét de l'argent ne devait pas .lépas.ser un ce.t2 

412. N'v a-t-il pas toujours une masse considérable d'aro-ent 
■lUi ne sert qu à des transactions de prêts à intérêt ? — Oui. " 

413. .Si la loi ne tolérait pas un taux supérieur h 5 0/0, pensez- 
vous que cette masse d'argent viendrait s'offrir sur le marché h ^ 
taux - J en doute, car les détenteur de fonds préféreraient 
acheter des bons .lu Tré.,or, qui rendent, il e.t vrai" un i^r^H 

Itte" " \ "T ^■^-«'^ incontestable 

et une marchandise dont ou peut disposer à tout instant. Cette 
a^.pr,.ciation n en lais.,e pa.s moins subsister ce fait que l'argent peiU 
da,.s certaines circonstances, susceptible de îendn» ,m int'é" 
plus ou moins e eve. Quant i. 1„ question de savoir si l'intérêt es 

^Z' Z. ''"""f ''"^'■•^ •"■■"'^«'•'^•^ procurerai.!; „, 

emploi différent .lu capital, je ne me sens pas assei .-ompéterpr 
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eiprimer une opinion à cet égard ; mais je suis certain que l'on 
peut arriver à voir clair dans cette question. 

414. Dan» ces circonstance.s, un pièteui- qui, ayant l'iiabitiide 
d'affectiT son capital à un emploi spécial, ne retirerait plus de cet 
emploi desbénéHces comparables à ceux que lui offriraient d autres 
entreprises, ne terait-il piis amené à modifier ses opérations; — 
Certainement. 

41.'). Supposons qu'un commerçant parfaitement solvable, mais 
dont tous les fonds se trouvent pour le moment convertis en mar- 
cliantlises, ait bi'.-oiii d ar^'«>nt pour (piehjuc motif spécial et n'en 
puisse trouver à 5 0 '0 : s'il recule devant un taux d'intérêt plus 
élevé, lui restera~t-il d'autre alternative ([ue de venchv une partie 
des marcliandiNcs i[u'il avait achetées antérii urement '? — Non. 

41G. Alors il y aurait avantag-e pour lui à subir un intérêt 
élevé ? — C'est en effet ce qui arriverait s'il avait besoin d'argent 
pour faire face à ses obli^rations, par exemple, t't ne possédait (pie 
des marchandises auxquelles le marché se trouverait pour le 
moment défavorable. A moins de pouvoir, au moyen d'un emprunt 
temporaire, attendre l'amélioration de.s cours, il serait forcé de 
vendre avec une perte excédant de beaucoup les 3 ou 4 0/0 qu'il 
aurait dû payer en sus de l'intérêt ordinaire pour obtenir des fonds. 

417. Et s'il ne pouvait obtenir d'argent qu'à 20 0/0, par 
exemple? — 20 0/0 par an représenteraient pour les trois mois 
pendant lesquels le commerçant en question aurait besoin des 
fonds, un sacrifice de 5 0/0 seulement, tandis que les pertes résul- 
tant d'une vente forcée sur le marché seraient trèd-probablement 
beaucoup plus considérables. 

418. Mais vous admettez que ce commerçant serait le meilleur 
juge de ce qui lui conviendrait de faire dans les drconstanoes aux- 
quelles vous avez fait allusion? — Naturellement. 

419. Dans ces circonstances, un commerçant que les lois sur 
l'usure empêcheraient de s'adresser aux préteurs de la claSvSela plus 
honorable ne serait-il pas amené h recourir à cette cla.sse moins res- 
pectiîible à ]:i([uer.e vous avez fait allusion dans votre déposition, et 
qui ne !*e fait aucun scrupule d'éluder la loi p:ir toutes sortes 
d'expédients? — Ou il adopterait ce parti ou. ce qui est selon moi 
plus })î-oliable, il suspendrait ses paiements. 

4*20. C'est -!t-dire (pi'il n'nurait qu'à choisir entre payer un taux 
énorme d'iutérét, en .-e mettant ])ar cela niéi.c hors la loi, et se 
déclarer en faillite? — S'il ne prêterait toutefois .^acritier mu avoir. 
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421. AnUTieurement à la modification de la Im» avez-vous vu se 
déclnrer en faillite beaucoup de gens vraiment insolvables et inca- 
pables de payer? — Non; à ma connaissance beaucoup de frens ont 
dû suspendre leurs paiements ou faire faillite (ce qui, dans la plu- 
part des cas. est la même chose) faute d'avoir pu se soutenir 
quelques mois de plu», pendant lesquels le marché leur aurait cer- 
tainement fourni une occasion favorable pour se relever; mais ne 
pouvant attendre cette occasion, ils ont été sacrifiés. 

422. Les faillites de cette nature forment-elles la régie générale 
ou sont^Ues simplement des exceptions? — Je ne pourrais répondre 
d'une manière exacte à cette question; mais il est certain que cons- 
tamment telle ou telle espèce de mari'handise est dépréciée sur le 
marché. Personne n'ignore que certaines denrées de première 
nécessité, que chacun peut se procurer à bas prix aujourd'hui, 
auront augmenté demain dans une proportion énorme ; c'est sur ce 
principe que sont basées les énormes fortunes de quelques spécu- 
lateurs qui, au lieu de prêter leur argent à intérêt, attendent que 
la marchandise soit dépréciée, l'achètent et la gardent jusqu'à ce 
que ramélioration du marché leur permette de la revendre et de 
réaliser par ce moyen des bénéfices considérables. 

423. Reprenons la question ])rincipale. Vous avez établi que la 
présente loi est avantag-euse pour le haut ccmmerce, quelquefois 
gênante pour le commerce de second ordre, et toujours ruineuse 
pour ceux qui viennent à faire faillite ; pouvez-vous nous dire eu 
résumé si les changements qui ont été faits à cette loi ont été, :ius>i 
bien au point de vue de la prospérité nuitérielle que du i)ro^'-ies de 
la moralité commerciale, plutôt avuntag-eux que nuisibles au com- 
merce de la cité de Londres? — Mon o])inion est que ces cbanfre- 
ments ont été plutôt avantageux que nuisibles. La seule ([uestiou 
que j'ai toujoui*s cherché à résoudre à cet ég-ard est celle de savoir 
si nous devrions ou non tixer une limite au taux de l'intérêt main- 
tenant que nous avons pu juger des résultats des premières modifi- 
cations de la loi. 

424. Mais vous vous êtes au moins mis d'accord avec vous-même 
sur ce que devrait être cette limite? — Il me serait trés-difHcile de 
répondre à cette question. Mon impression est qu'il doit exister un 
taux d'intérêt, un taux que chacun puisse payer, mais qu'il serait 
illégal de dépasser et ruineux d'acce]iter à cause de son élévation 
même; mais où est lejuste-niilîen? c'est h peine si j'ose m'avancer 
surce terrain. Néanmoins,j'ai bien longtemps réfléchi à la question. 
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et je crois pouvoir dire que la fixation de Tin té rôt ù 10 0/0 nous 
éviterait la nécessité de payer un taux dUntérêt plus élevé et qui 
irait toujours croissant. 

425. Mais la fixation du taux de Tintérét h 10 0/0 empécherait- 
elle un^ commerçant qui se trouverait embarrassé, comme vous le 
disiez tout à l'heure, et qui senût disposé à donner plus de 10 0/0, 
rempèchendt^elle, dis-je, de s'adresser à la classe méprisable des 
préteurs d'argent et de courir ainsi & sa ruine? — Je ne saurais 
croire que des commerçants honorables consentissent à emprunter 
de l'argent par des moyens illégaux. Il y u, je le sais bien, une 
certaine dasse d'individus qui emprunteront toujours à n'importe 
quel taux et sans s'inquiéter aucunement de la légalité ; mais lors- 
qu'arriveront les faillites, il restera sur eux une espèce de flétrissure 
qui einpi^chera toujours les gens honorables de s'engager dans la 
même voie illégale. 

421). X'ons pen.^fz que la fixatio!i de l'intérêt à 10 0 '0 aurait 
pour résultat de reudre les euipriiiits acres>ible>î h nu plus grand 
nombre de commerçants honorables et de mettre les commerçants à 
même de faire face aux Iluctuations du crédit et aux embarras du 
marché monétaire? — Autant qu'il est possible d'ex])rimer une 
opinion sur un sujet aussi difficile, c'est bien certainement là le but 
que je voudrais voir atteindre. 

427. SilalégislaturefixaitletattxmaximumderintérétàlOO/O, 
ne pensendt-on pas dans le publie que, par cela même, 10 0/0 
représentent l'intérêt naturel de l'argent, susceptible plutôt d'accrois- 
sement pour l'avenir que de diminution pour le présent? — Ainsi 
que vous, je me suis adressé cette question; mais nous savons tous 
qne, lorsque le taux légal de l'argent était de 5 0/0» on pouvait 
toujours emprunter à un taux de beaucoup inférieur. 

428. Et, d'ailleurs, la concurrence du marché viendrait tout 
d'abord démontrer au pubUc (pi'il s'est trompé sur la portée de la 
fixation à 10 0/0? — J'en suis certain. Je ne puis concevoir, au 
reste, que, parce que l'on aurait fixé le taux maximum de l'intérêt 
à 10 0 0, ce serait une raison pour que, dans la plupart des cas, le 
commerce payât 10 0/0: il pourrait être exig*é, néanmoins, dans 
les quelques cas où l'emploi du taux légal est de régie. 

429. ^'ous êtes donc bien certain que le sentiment dont j'ai parlé 
serait bientôt détruit? — Je suis persuadé qu'il en serait ainsi indu-» 
hitablement. 

21 
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430. Ne peiisez-vous pas alors (lu'il s-erait préférable de laisser 
le comni MViî de l'arj^ent complètement libre, ou, si vous l'aimez 
mieux, ré^Ié seulement par l'intérêt rrciprorpie des c.ontraetuuts ? 
— La seule objection qneje voie à ce svstème, c'est qu'en ne fixant 
absolument aucune limite, vous mettez tous ceux lont le crédit 
n'est p:H sufnsamment solide à la merci de ceux uuxi|ueis ils s'adres- 
seront; toute cette classe, dis-je, devra payer pour son manque de 
cré.lit et non en raison de la valeur de l'arg-ent. Mon inii)ression est 
(jn'il fatit t).ijours ])ayer l'argent ce qu'il vaut réellement; mais 
autre cbose est de subir un taux élevé d'intérêt i)arce que l'on n'est 
pas eu excL'Uente situation de crédit, et de payer ce môme taux élevé 
parce (^u'il représente la valeur réelle de l'argent. 

431. Âlors, vous conseilleriez d'adopter une Umitatioii pour la 
protection de ceux qui, à cause de leur situation, ne peuvent obtenir 
focilement crédit? — Oui. 

432. Mais il deviendrait alors impossible à ceux qui paient actuel* 
lement 10, 12 et 15 0/0 de trouver de l'argent à emprunter? 
Oui, et cela n'en vaudrait que mieux. 

433. Ne penst'z-vous pas quelesjifens qui paient 10, 12 et 15 0 0 
sont bien près d'une faillite!? — Oui, ils font généralement faillite. 

434. Savez-vous si, par le moyen d'emprunts à des taux supé- 
rieurs & 5 0/0, (luelque.^ personne.^ ont continué leurs opérations 
commerciales plus longtemps qu'elles n'auraient dù ou voulu le 
faire en d'autres circonstances? — J'ai vu souvent arriver que des 
commerçants ont pu, au moyen d'emprunts à des taux élevés» con- 
tinuer leurs opérations plus lon^^temps qu'ils n'auraient dû honora- 
blement le faire, et la prouve de cela, c'est que, lorsque leur £siUito 
était publiée dans la GazeUe^ leur actif se trouvait réduit à presque 
rien. 

435. Sî, pour obtenir un emprunt, les gens dont vous parlez 
avaient dCi recourir & des moyens illégaux, pensex-vous qu'ils se 
fussent servis de ces moyens ou qu'ils eussent préféré suspendra 
leurs paiements plus tôt? — Je pense qu'ils auraient suspendu leurs 
paiements plus tôt. 

43(). D'autre part, peusez-vous qu'il arrive fréquemment que des 
personnes, ([ui })i).-sed'înt des biens immeubles dépréciés pour le 
moment, j)uissent sortir de leurs embarras au mo^eu d'emprunts ii 
des taux élevés? — Oui. 

437. Et en mOme temps éviter la faillite? — Certainement. 
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' 4'38. C'est votre oi)iîiion, n'est-oe pas, que, chaque fois qu'une 
faillite est évitée, il en résulte un prrand avantage non- seulement 
pour celui qui échappe au sinistre, mais encore pour tous ceux qui 
tiennent plus ou moins à lui pur leurs relations? — Indubitable- 
ment. 

439. Kn conséqunire, si ces faillites pouvaient être évitées par 
(les emprunts h intérêt élevé, n'en résulterait-il pa,'' (pie non-seule- 
ment l'individu en cause échapperait lui-même au désastre, mais 
encore que les intérêts du public, ou tout au moins d'un très-grand 
nombre de gens, se trouveraient sauvetrardés? — Indubitablement; 
il est impossible de se figurer le mai que fait, dans certains quartiers, 
une su&pension de paiement. 

440. Pourriez-vous nous dire si l'actif de ceux qui déposent leur 
bilan et font appel à tous leurs créanciers réunis se trouve plus 
généralement épuisé depuis la modification de la loi qu'antérieure- 
ment k cette modification ? — Telle est certainement mon opinion ; 
l'actif des personnes qui font faillite aujourd'hui se trouve presque 
toujours réduit à néant, ce qui n'avait pas lieu antérieurement. 

441. Aujourd'hui les gens qui ae trouvent dans rembarrasne 
font appel qu*à une partie de leurs créanciers, et, quant au reste, 
s'en vont emprunter de l'argent à n'importe quel taux? — Oui. 

442. Mais ne tenez-voius donc pa.s compte de ce qu'un grand 
nombre de personnes peuvent échapper b. la faillite, en conséquence 
de la facilité que le rappel des lois sur l'usure leur a donné de 
trouver à emprunter ? — Je n'ai pas du-tout l'inteutiou de nier que 
ce soient là des avantages réels. 

443. Vous avez proposé de limiter le taux de l'intérêt h 10 0/0; 
ponvez-vous indi<iu*'r au Comité quelque autre modification de lu 
loi qui, tout en procurant le- mêmes avantages que les change- 
ments dêjh faits, puisse m même temps remédier aux maux qui 
résultent, d'autre part, de ces changements? — J'avoue (pie je ne 
suis pas préparé à répniKlre à cette question. Néninnoins, et entre 
autres choses, je conseillerais fortement de ne pus fixer de limite à 
la durée des prêts; car, par exemjile, je regarde comme contraire à 
l'esprit des lois sur l'usure toute dUtinction faite entre les billets, 
suivant qu'ils doivent arriver à 'échéance dans un délai plus ou 
moins rapproché. D'autre part, je ne s^ais pas si j'ai donné à cette 
question toute l'attention qu'elle mérite; mais j'avoue que je ne vois 
pas moi-même comment vous pourrez conserver aux uns l'avan- 
tage qu'ils retirent de pouvoir, suivant leurs besoins, emprunter 
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de l'ar/Tont, moyennant le paiement d'un intérêt supérieur h Tin- 
térôt ordinaire et, en même temps, éviter de laisser les autres 
soumis à une injuste oppression ou à une extorsion, comme voua 
voudrez l'appeler. 

444. Pensez-vous que la nouvelle loi soit eu vigueur depuis 
assez lon<rtemps pour avoir donné tous ses résultats? — ■ Oui, ce 
qui n'empêche pas que nous ne sommes pas encore actuellement 

/ fixés sur sa portée; c'est une question qui intéresse beaucoup 
quelques-uns d'entre nous et qui, je l'espère, sera bientôt résolue. 

445. Sur quels points existe-t-il encore de l'incertitude? — 
Je ne puis dire, en ce qui me concerne personnellement, que je 
partage cette incertitude; si j'en parle, c'est parce que j'ai entendu 
émettre sur les points en question des opinions très-dift*érentes. On 
se demande donc si, excepté en ce qui concerne les garanties sur 
biens immeubles, il est bien vrai que les lois sur l'usure soient entiè- 
rement abrogées. Par exemple, l'acte du Parlement dit que tout 
contrat passé à l'occasion d'un prêt d'argent échap])era à l'action 
des lois sur l'usure, et cependant il a été introduit dans l'acte cer- 
taines indications relatives aux billets à un an, indications qu 
semblent vouloir signifier que si un billet a plus de douze mois à 
courir, il tombe dans le domaine des lois sur l'usure. En outre, si, 
comme le dit l'acte en premier lieu, aucun contrat relatif à des 
prêts d'argent n'est soumis à l'action des lois sur l'usure, un con- 
trat relatif h une lettre de change ayant cinq ans h courir ou toute 
autre valeur de même nature ne doit pas être considéré comme 
usuraire. Cependant l'acte garde sous son action les lettres de 
change ayant une certaine période de temps h courir. 

44<). En résumé, considérez-vous cette partie de l'acte du Parle- 
ment comme signifiant que les lois sur l'usure n'ont aucune action 
sur les contrats passés pour des périodes de temps indéfinies? — 
Oui, c'e.st ainsi que je l'interprète ; tant que l'acte sera en vigueur, 
je considérerai les lois sur l'usure comme abrogées, parce que la 
seule loi contre l'usure est celle qui défend d'établir par contrat un 
prêt d'argent h un intérêt supérieur à tel ou tel taux. Dès lors, si 
les lois usuraires n'ont aucune action sur ce contrat, il n'y a pas 
d'usure. 

447. Mais la citation que vous venez de faire ne se rapporte - 
t-elle pas à des considérations précédentes, et le mot « contrat » ne 
peut-il pas s'appliquer au contrat qui n'est fait que pour douze 
mois seulement? — Autant que je puis le comprendre, cette inter- 
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prétation n'est pas confonne à l'esprit de l'acte, et je ne puis l'ad- 
mettre. 

448. Mais cette interprétation n'est^lle pas celle de beaucoup de 
personnes? — J'ai déjà eu l'honneur de dire que les opinions n*é» 
taient pas d'accord à cet égard, et je connais beaucoup de gens qui 
ont jusqu'ici réservé leur appréciation. 

449. Pensez-vous qu'il y ait une nombreuse classe de billets ayant 
pltis de douas molsà courir? — Non, je ne lecrois pas ; mais il a été 
fait des contrats de prêts d'argent, stipulant des intérêts supérieun 
à 5 0/0 et des périodes dépassant une durée de douze mois, des 
périodes qui ne seront pas arrivées à leur terme lorsque le présent 
acte du Parlement ceasera d'être en vigueur. 

450. Pensp/î- vous que sous le rég-ime actuel et d'après l'interpré- 
tation donnt^o par vous à la clause qui nous occupe, pensez- vous 
qu'une oblipition stipulant un intérêt de plus de 5 0/0 par an 
échappe à l'action ou ne tombe pas sous le coup des lois sur l'usure? 
— Mon opinion est qu'une semblable obligation ècliappe aux lois 
sur l'usure, quand m<^nie l'époque stipulée pour le remboursement 
du prêt devrait ùtvc postérieure à celle oi^i l'acte du Parlement doit 
cesser d'être en vigueur, et que, pour quelque durée que le contrat 
ait été consenti, il échappe à l'action des lois sur l'usure par ce fait 
seul qu'il a été établi sous le régime du présent acte. 

451. £s^ce que cette faculté que possèdent certaines personnes, 
adonnées aux spéculations commorciales, de pouvoir emprunter à 
des taux d'intéi^ts trés^evés n'est pas favorisée et mise à profit 
par les détenteurs de capitaux, pour en apparence prêter à de gros 
intérêts, mais dans le fait pour participer aux bénéfices que peuvent 
procurer ces spéculations, tout en restant dégagés de la responsa- 
bilité prévue par les lois sur l'association? — Oui, je crois, en 
efiét, que de semblables combinaisons ne sont pas impossibles. 

452. Elles l'étaient à l'époque où l'intérêt ne devait pas dépasser 
5 0/0? — Alors les choses se seraient passées différemment. Aujour- 
d'hui le prêteur ne veut pas être associé responsable; mais il prêtera 
son argent à la spéculation, pourvu que le spéculateur lui assure 
10 0/0. Sous l'ancienne loi, le prêteur ne pouvait prélever 10 0/0, 
parce que, le fiûsant, il devait être considéré ou comme usurier 
ou comme associé responsable, tandis que maintenant je puis prêter 
mon argent à un spéculateur, h, condition qu'il me donnera 
10 0/0, en vertu de cette considération : « Avec les fonds que je 
9 VOUS prête, vous ferez un bénéfice de 20 0/0; donne^moi la 
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» moitié de ce bénéfice. » La transaction s'accomplira et je nVn 
demeurerai pas moins irresponsable. 

453. Quelle espèce de g-arantie donnent les personnes qui em- 
pruntent à 12 ou 15 0/0 ? — Des lettres de cbang-e. 

454. Mais ces lettres de cbange ne sont pas considérées comme 
de bonnes valeurs? — On les regarde comme des valeurs dou- 
teuses. 

455. A quelle époque pratiquait-on ces taux élevés d'intérêt 
auxquels vous avez fait allusion ? — Je puis dire que plus ou moins 
ils ont été jusqu'ici en usage, parce qu'ils sont réglés plutôt suivant 
le besoin que l'emprunteur peut avoir des fonds qu'il demande que 
d'après la valeur de l'argent. 

456. Ne pensez-vous pas aussi que le taux de l'intérêt est réglé 
d'après les risques de perte que le prêteur craint d'avoir h courir? 
— Certainement ; il est tenu compte en cela aussi bien du manque 
de crédit de l'emprunteur que du besoin qu'il a des fonds qu'il 
demande. 

, 457. Alors, la différence existant entre le taux ordinaire de l'in- 
térêt du marcbé et le taux élevé dont nous parlons peut être consi- 
dérée comme une prime d'assurance prélevée par le prêteur pour 
se couvrir des risques que lui fait courir une opération qu'autre- 
ment il aurait refusé de faire ? — Précisément. 

458. Est-ce que les anciennes lois sur l'usure ne servaient pas de 
prétexte pour demander des primes encore plus fortes qu'aujour- 
d'hui? — Sous le régime des anciennes lois, les transactions dont 
il s'agit ne pouvaient être effectuées que par une violation de la 
loi, et toute personne qui ne craignait pas de s'engager dans cette 
voie devait subir un taux d'intérêt bien plus élevé que maintenant ; 
car il lui fallait payer et pour sou manque de crédit et pour le 
risque d'être découvert. 

,^ 459. Pouvez-vous nous dire quel est, à votre connaissance, le 
taux d'intérêt le plus élevé qui ait été demandé, j'entends le taux 
d'intérêt y compris la commission? — J'ai vu, l'autre jour, une 
personne qui payait 5 0/0 pour deux mois, avec renouvellements, 
et cela devait continuer pendant un an. 

460. Au total, quel intérêt cela produit-il ? — 30 0/0 ; mais j« 
crois que de semblables occasions se présentent très-rarement. 

461. Ne pensez-vous pas que l'on pourrait mettre fin aux pra- 
tiques de cette sorte, sans affecter aucunement la liberté de ceux 
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qui font d'honnôtes opérations ? — J'ignore commeat on pourrait 

atteindre ce but, et le seul moyeu, je crois, consisterait à ranger 
les pratii^ues dont il s'agit au nombre des délits que punit la loi ; 
mais alors la difâcultô serait de défiair exactement le délit, et il 
s'élèverait des discuasious interminables sur la question de savoir si 
telle ou telle opération a été fiûte loyalement ou si elle n'est qu'une 
honteuse extorsion, 

4j$2. Dans quelles circonstances le taux exorbitant d'intérêt dont 
TOUS avez parlé tout à l'heure a-t-il été conclu ; l'emprunteur était- 
il ou non en crédit ? — L'emprunteur ne pouvait recourir H k 
l'argent du marché ni à l'argent des honnêtes préteurs. S'il avait 
pu s'adresser à quelques honnêtes gens qui le connaissaient, nul 
doute qu'il n'eût obtenu ce dont il avait besoin au taux usuel ou k 
peu de chose près; mais il dut se priver de cette ressource parce 
qu'il avait besoin du secret et qu'il était assuré de le trouver auprès 
de certains individus moyennant certaines conditions. 

463. A combien se montait la somme empruntée ? — A £2,000 
environ. 

464. Ce besoin de secret dont vous venez de parler, n'e.st-il psis 
nne considération (pii pousse le plus souvent les ^'•ens à emprunter 
à des taux élevés? — Oui, clia^^ue fois c^ue le motif de ce besoin 
de secret n'est pas avouable. 

4()5. Si les ^'•eus tpii se trouvent dans cette situation paient un 
taux d'intérêt dont sont e\cnij)tes les per.^onues qui jouissent d'un 
bon crédit, n'est-ce pas souvent pour conserver le crédit qu'ils 
peuvent avoir ipi'ils désirent le secret? — Oui, c'est ce qui arrive 
assez souvent; mais généralement ce secret n'est c )nfié qu'au 
courtier qui trouve les fonds. Dans le; cas pourtant dont j'ai parlé, 
la transaction ne fut pas faite par l'entremise d'un courtier. 

466. Cette transaction se fit-elle au moyen d'une lettre de 
changée? — Oui ; remarquez bien que je ne mentionne pas ce fait 
comme un exemple de ce qui se fait journellement ; si j'en ai parlé, 
c'est que je n'avais jamu^ vu le taux de l'intérêt aussi élevé qu'à 
cette occasion, 

467. Mais au-dessous de ce que vous appelez le taux de l'intérêt 
le plus élevé, vous avez dù voir des transactions s'effectuer à de 
très^gros intérêts? — Oui. 

468. An-dessus de 10 ou 12 0/0? — De 10 à 12 et 15 0/0, sans 
compter la commission. 

469. Et ces opérations sont assez fréquentes ? — Oui. 
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470. Connaîssez-vous bien les transactions qui s'effectuent sous 
le réfjime des lois sur les rentes (Under the Annmtij Acls)^ — Je ne 
possède à cet ég^rd que des notions g-énérales, et je ne suis pas 
familiarisé avec les détails des opérations de cette nature. 

471. Antérieurement à la modification des lois sur l'usure en ce 
qui concerne les lettres de cbang-e et autres valeurs, les transac- 
tions dont je viens de parler n'équivalaient-elles pas à une déro<j^a- 
tion complète aux lois sur l'usure ? — Oui, indubitablement ; mais 
cela constituait un moyen d'emprunter que n'employaient jamais 
les commerçants. 

• 

472. Mais il était employé par les personnes dans l'embarras ou 
qui n'avaient pas d'autres garanties h donner que leurs rentes? — 
Certainement. 

473. Mais les commerçants n'y avaient jamais recours ? — Non. 

474. Avez-vous queh^ue moyen de siivoir si les transactions sur 
rentes viagères ont augmenté ou diminué depuis la modification des 
lois sur l'usure? — Je ne possède aucun document îi cet égjird; 
mais il est facile de connaître cette proportion, puisque les transac- 
tions de cette nature sont toutes enregistrées. 

475. D'après l'expérience que vous pouvez avoir en cette 
matière , regardez-vous comme possible que beaucoup de per- 
sonnes qui, antérieurement à la modification des lois sur l'usure, 
pouvaient obtenir des avances à plus de 5 0/0, ai**nt eu recours 
depuis aux emprunts sur rentes viagères ? — C'est très-vraisembla- 
ble, car c'est le plus souvent la seule manière d'emprunter qui reste 
aux personnes qui ont des rentes viagères et ne peuvent disposer 
du principal. 



(Traduit par ,M. Raoul Dubois.) 
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